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Samenvatting
Dit advies van de Provinciale Raad voor Omgevingsbeleid (PRO) gaat over anders sturen door 
de provincie naar aanleiding van krimp en de problemen op de grondmarkt. Deze problemen 
vragen om een cultuuromslag in de ruimtelijke ordening. Een omslag van groeidenken 
naar transformatiedenken. Maar ook van kerktorenpolitiek naar integrale, regionale 
samenwerking. 
Van leefbaarheidsdenken naar vitaliteitsdenken
Tot dusver zijn discussies over de impact van de krimpproblematiek op de ruimtelijke 
ordening vooral gevoerd in termen van ‘leefbaarheid’. Dat gaat vooral over voorzieningen. 
De overheid bedenkt wat goed is voor de gemeenschap en bepaalt welke voorzieningen 
daarbij horen. Daar moeten we vanaf. We moeten toe naar de kracht van de gemeenschap 
zelf en introduceren daarvoor de term ‘vitaliteit’: de situatie waarin een gemeenschap zélf 
de omstandigheden in haar dorp of wijk positief probeert te beïnvloeden. Kortom, het is 
voortaan niet langer de overheid die eenzijdig de voorwaarden bedenkt en bepaalt, maar de 
samenleving houdt zichzelf, in samenwerking met de overheid, in stand.
Provinciale rol en houding
Het is cruciaal dat dit besef bij iedereen in Gelderland tussen de oren komt. In heel 
duidelijke communicatie over feiten en prognoses. De provincie kan dan werken aan het 
‘krimpbestendig’ maken van beleid. Daarvoor is het wel nodig dat er binnen de bevolking 
en de gemeenschap urgentie wordt gevoeld. De provincie kan helpen bij het vormen van 
coalities die samen doelen stellen. Overheid, noch overige partijen kunnen dat alleen. Nog 
belangrijker is het dat er mogelijkheden komen om te experimenteren met oplossingen. 
Die ruimte moeten we elkaar laten. Het is wel zaak dat de provincie met duidelijke kaders 
aangeeft hoeveel ruimte er is om experimenten aan te gaan om de gezamenlijk gestelde 
doelen te bereiken. De huidige kaders en regels zijn zo op detailniveau vastgelegd dat het 
voor particulieren en bedrijven gewoonweg te moeilijk is initiatieven te ontwikkelen. 
Het advies besluit met spelregels voor de provinciale rol en houding en stelt voor een 
voorbeeldenboek te maken, waarvan alle partijen kunnen profiteren. 
Kortom, vitale regio’s krijgen ruimte om met eigen oplossingen te komen; samen 
geformuleerde doelen zijn daarbij uitgangspunt. De provincie ondersteunt daarbij: geeft 
ruimte waar dat kan en stuurt op de (inter)regionale samenhang.
1 Transities voor krimp:
 van leefbare naar vitale regio’s
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De spelregels:
• Erken dat de problematiek op het niveau van de provinciale verantwoordelijkheid ligt; de 
provincie is de overheidslaag die de (inter-)regionale samenhang bewaakt.
• Stel een gezamenlijk gedeelde visie op en verbind daar een duidelijke koers aan (gericht 
op kwaliteit en vitaliteit; laat die neerslaan in gezamenlijke investeringen (van publieke 
en private partijen).
• Bewaak de koers en randvoorwaarden en hak op (inter-)regionaal niveau moeilijke 
knopen door.
• Geef de maatschappij de ruimte om met oplossingen te komen.
• Richt je vooral op de doelen, niet op de middelen/de weg waarlangs.
• Wees daarbij  een consistente en een betrouwbare partner.
• Neem zelf ook voldoende ruimte om je rol op de juiste manier te spelen; leer, evalueer  en 
experimenteer.
• Voorbeeldenboek: gebruik voorbeelden en evaluaties, zodat ook andere partijen er profijt 
van hebben.
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Transities voor krimp: van leefbare 
naar vitale regio’s
1. Inleiding 
Over het onderwerp ‘Krimp’ zijn al veel publicaties verschenen. Er zijn veel verschillende 
meningen over wat de omvang en impact van de problematiek is, over wat de beste aanpak is 
en wie daar allemaal bij betrokken moeten zijn. Dat geeft aan dat het onderwerp breed in de 
belangstelling staat. 
Ook de raad is van mening dat er een belangrijke opgave ligt, die de aandacht van de 
provincie verdient. Om deze reden heeft de raad het advies ‘Transities voor krimp’ opgesteld. 
Ten opzichte van de reeds verschenen publicaties, studies en adviezen heeft de raad gekozen 
voor een specifieke benaderingswijze. 
Die wordt gekenmerkt door krimp op te pakken vanuit de breedte van de Gelderse 
samenleving. Dat is zowel letterlijk als figuurlijk gedaan. Letterlijk, door samen 
met belangrijke Gelderse maatschappelijke partners, bestuurders, ondernemers en 
wetenschappers op 11 november 2011 een werkconferentie over het thema te organiseren. 
Maar ook figuurlijk is voor die brede invalshoek gekozen: de raad staat vooral stil bij de 
integraliteit van het onderwerp en bij de complexe samenhang van de verschillende aspecten 
die erbij een rol spelen. Daarbij wordt vooral gekeken naar de manier waarop deze processen 
doorwerken op de Gelderse samenleving.  
Ten behoeve van de conferentie zijn door drie wetenschappers papers opgesteld. Deze papers 
vormden de basis voor de discussies op de conferentiedag. De opbrengst van de conferentie, 
die als bijlage bij dit advies is gevoegd, is op zich al een waardevol document en vormt de 
inspiratiebron voor voorliggend advies.   
In dit advies krijgt de rol die de provincie Gelderland kan spelen extra accent. Dat wordt 
niet alleen signalerend gedaan, maar juist ook oplossingsgericht. Op basis van concrete 
voorbeelden en suggesties worden aanbevelingen gedaan voor het aanscherpen van de 
provinciale rol en het provinciale beleid ten opzichte van het thema krimp.   
1.1 De kern van dit advies
Toch is het thema ‘krimp’ slechts een aanleiding voor dit advies. Het is een onderdeel van 
een bredere discussie over de noodzaak tot verandering binnen beleid en bestuur. De kern 
van het advies gaat over de transitie die nodig is om processen zoals krimp, economische 
ontwikkeling, maar ook de huidige crisis op de grond- en woningmarkt, te begeleiden. 
Diverse ontwikkelingen in onze maatschappij vragen om zo’n transitie en krimp werkt 
daarbij als snelkookpan. 
De hierboven genoemde veranderingen hebben grote gevolgen voor de rolverdeling tussen de 
partijen die daarbij betrokken zijn. Dat geldt in het bijzonder voor de provincie. Groeidenken 
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heeft lang ons doen en laten bepaald. In de komende periode zal echter lang niet overal 
nog sprake zijn van groei. Dat brengt grote onzekerheden met zich mee. Ruimtelijke 
ontwikkelingen worden veel minder stuurbaar. We zullen andere scenario’s moeten 
hanteren om in te spelen op die ontwikkelingen. 
De overheid heeft in het verleden de lijnen uitgezet en de burgers, marktpartijen en 
maatschappelijke organisaties hebben daar invulling aan gegeven. Ook op dat vlak zal een 
omslag plaats moeten vinden. Initiatief uit de samenleving moet meer kansen krijgen om 
zich te ontwikkelen. Ruimte bieden aan experimenten en het stimuleren van innovatieve 
oplossingen, ook in de sfeer van het smeden van nieuwe coalities, wordt steeds belangrijker. 
De krimpopgave kan niet sectoraal tot een oplossing worden gebracht, maar vraagt om een 
gezamenlijke aanpak. De provincie is daarbij één van de partners. Ze kan niet langer zélf, 
vóóraf de oplossing aandragen, maar zal zich veel meer moeten richten op het faciliteren 
van ontwikkelingen uit de samenleving. Ze geeft hieraan  zonodig, vanuit de gezamenlijk 
gestelde doelen, sturing.
1.2 De feiten: demografische veranderingen, krimp en  
 de crisis op de grond- en kantorenmarkt
Wat speelt er nu precies? Op zowel de korte als lange termijn krijgen we te maken met grote 
veranderingen. Krimp is hierbij één van de kern-processen. 
1.2.1 Krimp
Het is de verwachting dat de Gelderse bevolking tot 2030 nog maar licht zal groeien. Deze 
groei vindt met name in het stedelijke gebied plaats. Na 2030 zal de Gelderse bevolking 
structureel afnemen. 
Verschillende Gelderse regio’s (zoals de Achterhoek) krimpen nu al. Ook binnen de Gelderse 
steden is er sprake van krimp, vooral op wijkniveau. 
Naast de absolute afname van 
bevolkingsaantallen is Gelderland 
aan het vergrijzen. Rond 2020 is 
20% van de Gelderlanders ouder 
dan 65. Dat heeft consequenties 
voor de economie, het aantal actief 
werkende mensen daalt sterk.! 
Krimp wordt extra sterk gevoeld 
in het landelijke gebied. Gezien de 
relatief lage bevolkingsdichtheid 
van het landelijke gebied komen 
veranderingen in de bevolkings opbouw daar extra hard aan. Problemen spelen vooral voor 
wat betreft de leefbaarheid, het voorzieningenniveau en de draagkracht van de gemeenschap 
in dit soort gebieden.
1  In sommige regio’s wordt de 20% al rond 2014 bereikt (zoals in de Stedendriehoek en de Achterhoek).
• Er zijn steeds minder mensen
• Er komt, in bepaalde sectoren, een structueel tekort 
aan arbeidskrachten
• (Financieel) draagvlak voor voorzieningen verdwijnt
• Winkels, scholen, verenigingen sluiten
• Vraag naar specifieke voorzieningen toeneemt (zorg)
• Mismatch tussen wensen en wat er is
• Leefbaarheid staat onder druk
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1.2.2 Crisis in de gebiedsontwikkeling: verschuiving van een groeimarkt naar een  
 transformatiemarkt
Krimp is op zichzelf al een weerbarstig onderwerp, maar wordt nog weerbarstiger door 
de bouwcrisis waarmee ons land te maken heeft. De bouwcrisis komt vooral voort uit 
structureel verminderde vraag op de woning-, kantoren- en grondmarkt. Dit heeft 
grote financiële consequenties voor gemeenten en projectontwikkelaars, die gewend 
waren aan economische groei binnen deze markten. Deze consequenties zullen zich ook 
vertalen naar de arbeidsmarkt omdat de bouwsector traditioneel gezien een belangrijke 
werkgever is. Verschillende onderzoeken tonen met grote zekerheid aan dat de grond- en 
gebieds ontwikkelings markt zich ook op de lange termijn niet meer zal herstellen tot een 
groeimarkt. 
Het is de verwachting dat deze markt zich zal ontwikkelen van een situatie gericht op groei 
(de uitleg van nieuwe woon- en werklocaties) naar een moeilijkere transformatie-markt 
gericht op het herontwikkelen van bestaand bebouwd gebied. 
Dat heeft grote (financiële) gevolgen voor de haalbaarheid van bouw- en 
ontwikkelingsprojecten. Het verdienmodel is compleet anders. Grote winsten die met 
het ontwikkelen van nieuwe uitleglocaties werden gemaakt, kunnen binnen deze 
herontwikkelingslocaties niet meer worden behaald. Dat heeft ook gevolgen voor 
gemeenten, die zich tot nu toe met twee petten op de grondmarkt begaven: als regelgever 
en als marktpartij. Deze belangenverstrengeling kan leiden tot problematische ruimtelijke 
keuzes. Nu gemeenten verlies dreigen te maken op hun grondposities, wordt deze 
problematiek pregnanter. Zijn zij op basis van hun financiële positie nog steeds in staat om 
tot de juiste, kwalitatieve ruimtelijke afwegingen te komen?
1.3 Ontwikkelingen vragen om een cultuuromslag in 
 de ruimtelijke ordening
Deze nieuwe realiteit vraagt om een omslag in het denken over ruimtelijke ordening in 
Gelderland. Dat is een lastige opgave. Een dergelijke cultuuromslag zal van invloed zijn op 
een groot aantal aan elkaar verbonden thema’s en terreinen. De raad is van mening dat drie 
aspecten hierbij in het bijzonder van belang zijn. 
1.3.1 Van groeidenken naar transformatiedenken
Ten eerste gaat het om bewustwording van het feit dat ruimtelijke ordening vanuit 
‘groeidenken’ niet langer werkt. Het groeidenken was erop gericht om de economie 
van steden te versterken door middel van de uitbreiding van de woning-, kantoren- en 
bedrijfsvoorraad. Krimp en de crisis zorgen ervoor dat we van een aanbodsmarkt meer 
naar een vraagmarkt zullen gaan bewegen. Het is dus belangrijk dat oplossingen voor de 
hierboven genoemde problemen niet langer in de ‘groeisfeer’ worden gezocht. 
Hospers (2011, p. 7) verwijst naar Einstein: 
“Je kunt een probleem niet oplossen met de denkwijze die het heeft veroorzaakt”.
Provinciale Raad voor Omgevingsbeleid6
1.3.2 Veranderingen in de formele ruimtelijke ordening
Deze verandering heeft grote gevolgen voor het beleid op het gebied van de ruimtelijke 
ordening. Daarbij doelt de raad onder andere op de werking van de grondmarkt. Gemeenten 
zijn nu gebaat bij een actief grondbeleid, waarmee ze door het uitgeven van nieuwe gronden 
inkomsten genereren. Ook de realisatie van ruimtelijke plannen was lang gebaseerd op 
het groeimodel. De overheid maakte plannen, gebaseerd op prognoses over groeiende 
behoefte. De realisatie van die plannen kon het vaak niet bijbenen. Nu is dat andersom. Er 
is een veelheid aan plannen, alleen de vraag blijft uit en programma’s worden niet meer 
volgebouwd. Dat heeft grote financiële gevolgen. We gaan toe naar een ander verdienmodel, 
waar niet alle projecten meer even haalbaar zullen zijn. Hoe krijg je dat georganiseerd?De 
overheid moet zich herbezinnen op zijn rol en bovendien beter regionaal afstemmen naar de 
behoefte.
Bovendien zijn gemeenten op de grondmarkt nu zowel marktspelers als toezichthouders. 
De ontwikkelingen omtrent krimp hebben ook gevolgen voor de rol van de overheid ten 
opzichte van andere partners uit de maatschappij. Kan de overheid in een situatie van 
crisis en krimp nog langer worden gezien als de enige probleemoplosser? Tot waar reikt de 
verantwoordelijkheid van de overheid? Welke andere maatschappelijke partners kunnen 
worden betrokken? Welke andere rollen kunnen overheden spelen? 
1.3.3 Verandering van werkwijze: van kerktorenpolitiek naar integrale, regionale 
 samenwerking
Ook moet beter worden nagedacht over de manier waarop individuele gemeentes met 
de problematiek omgaan. Nu blijkt vaak dat er sterk sprake is van ‘kerktorenpolitiek’, 
waarbij individuele gemeentes met elkaar concurreren om bevolking, voorzieningen 
en bedrijvigheid. Het belang van de eigen gemeente wordt voorop gesteld. De huidige 
problematiek vraagt om een werkwijze die is gebaseerd op regionale afstemming, 
interregionale samenhang en samenwerking. Dat kan door de provincie worden 
gefaciliteerd. Hoe kunnen we ervoor zorgen dat gemeentes meer oog krijgen voor de buren?
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1.4 Op zoek naar antwoorden: vitaliteit, in plaats van 
 leefbaarheid, als uitgangspunt voor verandering 
Tot dusver zijn discussies over de impact van de krimpproblematiek op de ruimtelijke 
ordening vooral gevoerd in termen van ‘leefbaarheid’. 
1.4.1 Leefbaarheid gaat over voorzieningen
Leefbaarheid gaat over “de mate waarin de leefomgeving aansluit bij de voorwaarden en behoeften die er 
door de mens aan worden gesteld. Het gaat over de voorwaarden waaronder mensen in een bepaalde omgeving 
kunnen en willen samenleven”. In de praktijk gaan discussies over leefbaarheid vaak over het in 
stand houden van een bepaalde ondergrens aan voorzieningen. Hoeveel en welke faciliteiten 
(scholen, buurtsupers, cafés, bibliotheken) hebben we nodig om de leefbaarheid van een 
bepaalde omgeving te waarborgen? 
Het is logisch dat de discussie over leefbaarheid vaak over (de hoeveelheid) voorzieningen 
gaat, omdat de trigger om iets te doen aan krimp vaak direct voortkomt uit het feit dat een 
school gaat sluiten, een bibliotheek word opgeheven of een winkel die vertrekt. De vraag is 
echter of de focus op voorzieningen de werkelijke opgave niet te zeer vertroebelt.
Bovendien laat een aantal recente voorbeelden zien dat deze relatie tussen krimp, 
leefbaarheid en voorzieningen minder hecht is dan vaak gedacht wordt.  Zo stelt een recente 
studie over de Sociale Staat van Zeeland dat “het niet zozeer de aanwezigheid van (veel) voorzieningen is 
die een voorwaarde is voor het ervaren van leefbaarheid, maar eerder de individuele betrokkenheid bij de kern of de 
wijk. Voorzieningen zijn eerder het resultaat van vitaliteit in een kern of wijk, dan voorwaarde om leefbaarheid te 
behouden”.
1.4.2. Leefbaarheid is top-down
Opvallend is dat het vooral de overheid is die zich met het in stand houden van de 
leefbaarheid van de leefomgeving bezighoudt. Anders gezegd, het probleemeigenaarschap, 
de verantwoordelijkheid voor het vinden van oplossingen en de sturingsambities 
liggen hoofdzakelijk bij de overheid.  Omdat krimp (nog) niet overal even sterk gevoeld 
wordt binnen gemeenschappen, wordt er nu vanuit deze gemeenschappen zelf weinig 
verantwoordelijkheid ten opzichte van het probleem genomen. Het is vooral de overheid zelf 
die op zoek gaat naar de randvoorwaarden en voorzieningen die aanwezig moeten zijn om 
een bepaalde omgeving ‘leefbaar te houden’. De concrete behoeften, grenzen en wensen die 
echt bij burgers leven komen nu nog minder sterk aan de oppervlakte.
1.4.3 Vitaliteit gaat uit van de kracht van de gemeenschap zélf
De raad staat een verschuiving van de focus op ‘leefbaarheid’ naar ‘vitaliteit’ voor. Anders dan 
bij de focus op leefbaarheid, gaat het bij vitaliteit om de eigen kracht van een gemeenschap. 
Het versterken van de maatschappelijke, sociale en vooral ook economische kracht van een 
gemeenschap bevordert haar weerbaarheid tegen processen zoals krimp. Het gaat niet langer 
om de specifieke randvoorwaarden en voorzieningen die noodzakelijk zijn, maar het gaat 
om de mate waarin een gemeenschap zélf in staat is om de omstandigheden van hun dorp 
of wijk positief te beïnvloeden. De vitaliteitsbenadering is een bottom-up benadering, een 
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benadering die begint bij de kracht van de gemeenschap en pas later door de overheid wordt 
opgepakt. Kortom, het is niet langer de overheid die eenzijdig de voorwaarden bedenkt en 
bepaalt, maar het is de gemeenschap die zichzelf, in samenwerking met de overheid, in 
stand houdt. 
Een mooi voorbeeld is de nieuwe buurtsuper 
die is opgezet door de Vereniging Almens 
Belang, in samenwerking met een groep 
andere partijen (zie de fi guur hiernaast). 
Sinds 1998 konden de Alemenaren geen 
boodschappen in hun eigen dorp doen. 
Woningstichting De Groene Waarden kocht 
het pand van de voormalige Rabobank 
Almen en verhuurt het aan Support & 
Co. Dat is een supermarktorganisatie die 
winkels in kleine kernen runt waar de 
leefbaarheid onder druk staat. De instelling 
heeft mensen met een arbeidsbeperking in 
dienst. Vereniging Almens Belang (VAB) 
gaat vrijwilligers werven die willen helpen 
in de buurtsuper. De provincie, gemeente 
Lochem en de Regio Stedendriehoek hebben 
meegeholpen het pand geschikt te maken 
voor de huisvesting van de supermarkt. 

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2 Het transitieproces: ruimte  
 voor vitaliteit en initiatief
Transitie mét de gemeenschap is dus de inzet. Om goed en flexibel in te kunnen spelen op 
veranderende demografische en economische omstandigheden, moet de overheid een andere 
rol aannemen. Dit is een dynamische en flexibele rol, één die veel ruimte laat en biedt aan 
lokale initiatieven. Dáár moet immers de energie vandaan komen. Gemeenschappen moeten 
zelf oplossingen gaan (aan)dragen.
2.1 De rol van partners
In een dergelijke situatie wordt het steeds belangrijker om partners bij elkaar te brengen 
en gezamenlijk tot ‘beleid’ te komen. Maar hoe doe je dat? Drie aspecten zijn hierbij in het 
bijzonder van belang.
2.1.1 Creëer urgentie
Binnen het vitaliteitsdenken worden oplossingen gedragen door de gemeenschap zélf: de 
burgers, het middenveld, de bedrijvigheid én de overheid. Samen voelen zij de urgentie voor 
een bepaald probleem, en ontwikkelen ze oplossingen. Wanneer de urgentie alleen bij de 
overheid wordt gevoeld, is de vraag of de maatregelen die daaruit voortvloeien voldoende 
worden gedragen door de samenleving. Voorbeelden uit Oost-Duitsland geven aan dat 
geslaagd krimpbeleid pas tot stand komt als er daadwerkelijk een gevoel van urgentie bij 
de bevolking ontstaat. Soms is afwachten dus de juiste strategie. Onder druk wordt alles 
vloeibaar.
Maar soms is het ook belangrijk om in te spelen op lange termijn trends en ontwikkelingen, 
waarvan de urgentie op dit moment nog niet direct binnen de gemeenschap is gekend. Kun 
je als overheid hierin een rol spelen? 
Informatieverschaffing is hierbij belangrijk. Burgers en andere partners moeten weten wat 
er speelt, ze moeten op de hoogte worden gebracht van de harde cijfers. Wat zijn de cijfers 
die voor iedereen geldend zijn? Hoe zit het met de bevolkingsontwikkeling? Welke problemen 
komen ons tegemoet?  Kun je een discussie op gang brengen?
Standaard communicatiemiddelen zullen bij het overbrengen van urgentie niet makkelijk 
werken. Hoe vertaal je urgentie in een folder of brochure? Je zult op een andere manier de 
gemeenschap moeten bereiken. Voorbeelden van ‘vlees en bloed’ kunnen hierbij van hulp 
zijn: De ondernemer die zijn klantenkring ziet afnemen brengt een veel urgenter verhaal 
over dan een droog beleidsrapport of een brochure over krimp. 
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2.1.2 Wie doet wat? Ontwerp nieuwe coalities en heb oog voor   
 onvermoede partners!
Binnen het vitaliteitsdenken staat de traditionele rolverdeling tussen burgers, markt en 
overheid ter discussie. Vroeger was deze rolverdeling duidelijk: de overheid bood ruimte voor 
een project, de markt vulde dat (in een aantal gevallen met financiële steun van de overheid) 
in en de burgers namen het product af. Dat proces ligt nu op zijn kop: de overheid en de 
markt hebben beperkte middelen en burgers nemen niet meer af. Het spelersveld bestaat nog 
wel uit dezelfde spelers, maar er moet nu een ander spel worden gespeeld. Burgers moeten 
zelf met initiatieven komen om lokale behoeften te vervullen. 
Maar de verwachting vanuit de maatschappij is vaak nog dat de overheid voor alles een 
oplossing heeft. Maar dat gaat niet langer op. Het is belangrijk om dat te accepteren en 
vooral ook te communiceren. Duidelijkheid is hierbij belangrijk: wat doet de overheid wel 
en wat doet ze niet? Communiceer dat met de burger/maatschappij. Geef ook aan wat de 
verwachtingen zijn ten opzichte van de andere partijen in de maatschappij. Hoe kun je die 
anderen erbij betrekken?
Het is voor bestuurders lastig om bij dergelijke indringende vragen vanuit de maatschappij 
niet direct te reageren en over te gaan tot het bieden van een oplossing. Als er een school 
gesloten wordt is dat heel problematisch voor een gemeenschap, maar overheden moeten 
zich ook beseffen dat met het overeind houden van één voorziening in één bepaald dorp, de 
vitaliteit en leefbaarheid van dat dorp niet structureel gered is.  Wat is de gemeenschap zélf 
bereid te toen?
Het motto is dus duidelijke afspraken maken en goed communiceren met alle relevante 
partners. De ervaring leert dat de provincie zich vaak sterk richt op (alleen) de bestuurlijke 
partners uit de regio. Probeer ook heel sterk de burger, het maatschappelijk middenveld en 
het bedrijfsleven te benaderen, wanneer regionale afspraken worden gemaakt.
2.1.3 Creëer podia voor nieuwe initiatieven
Wel kan de provincie zelf iets doen door goede initiatieven op te sporen en deze te steunen. Ze 
kan podia creëren voor goede initiatieven. Dit kan op creatieve manier zoals door middel van 
prijsvragen of een verkiezing met als thema ‘Wie heeft het meeste hart voor het dorp?’, maar 
ook door ‘voelsprieten te hebben’ voor succesvolle bestaande praktijken. Zaak is om vernieuwende 
elementen op te sporen en deze naar een hoger niveau te tillen. Elke gemeenschap bestaat 
uit zogenaamde vernieuwers, de ‘usual suspects’ (mensen die altijd wat te zeggen hebben) en 
een  grote zwijgende meerderheid. Het doel is om die eerste groep te vinden en te bereiken. 
Help discussiegroepen die een afspiegeling zijn van de gemeenschap op te zetten. Dat 
soort groepen zijn vaak heel goed in staat om de ‘parels en puinhopen’ van een bepaalde 
gemeenschap in kaart te brengen. Betrek ook meer jongeren en vrouwen in deze praktijk. 
Jongeren zijn diegenen die later met de consequenties van het gevoerde beleid moeten leven. 
Vrouwen hebben vaak een ander perspectief op ontwikkelingen en richten zich sterker op de 
sociale behoeftes van een gemeenschap.
Naast deze faciliterende en opsporende rol, kan de overheid ook ‘meewerken door mee te denken’. 
Ambtenaren kunnen daarbinnen een belangrijke rol spelen. Zij kunnen adviserend optreden 
in de richting van initiatiefnemende burgers en bedrijven. In plaats van enkel te beslissen 
of een initiatief in overeenstemming is met het bestemmingsplan, zouden zij burgers ook 
kunnen adviseren over andere mogelijkheden om het initiatief verder uit te werken. Daarbij 
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geven zij echter wel duidelijk de koers en kaders aan waarbinnen nieuwe initiatieven kunnen 
worden ontwikkeld. Niet de wijze waarop, maar het doel dat moet worden behaald staat 
voorop. Tegen die achtergrond wordt bezien wat gewenste, maar ook wat ongewenste (en 
zodoende onmogelijke) ontwikkelingen zijn. Meedenken door de overheid betekent dus ook 
heel duidelijk aangeven waar de grenzen van de mogelijkheden liggen.
2.2 Risico’s en experimenten
Voor een dergelijke aanpak is speelruimte nodig. Zowel voor de maatschappelijke partners 
als voor de overheid zelf. In welke mate mogen zij vrij bewegen? Er moet kunnen worden 
geëxperimenteerd. Welke oplossingen werken, welke niet? Experimenteren betekent soms 
dat je als overheid risico zult lopen, dat je dingen moet kunnen laten mislukken. Maar 
kunnen we, als maatschappij, onze overheid die ruimte bieden? 
2.2.1 Het belang van mislukkingen
Het belang van mislukkingen moet worden geduid. Bij grote commerciële bedrijven zoals 
Phillips is maar één op de drie experimenten succesvol, maar dat succes is wel degelijk het 
‘mislukken’ van de overige twee projecten waard. 
Vanuit de maatschappij is er echter grote behoefte aan zekerheid. De overheid moet overal 
een antwoord op hebben. In het publieke domein krijgen overheden doorgaans dan ook het 
‘nadeel van de twijfel’ wanneer ze het antwoord niet direct paraat hebben en zij wellicht 
een fout hebben begaan. Dat dwingt overheden ertoe risicomijdend gedrag te vertonen. Om 
deze angstcultuur te kunnen doorbreken is het noodzakelijk het nut van experimenten (en 
eventuele mislukkingen) goed te duiden, ook in de media.
2.2.2 Het proces van experimenteren
Initiatief overlaten aan burgers, maatschappelijke groeperingen en de markt is een nieuwe 
manier van werken waar nog (meer) ervaring mee moet worden opgedaan. Ruimte bieden 
voor experimenten, vraagt om spelregels/procesafspraken. 
De initiatiefrol ligt niet bij de overheid. Integendeel: de overheid moet aangeven, dat 
zij maar een beperkte rol kan en wil hebben in het bereiken van de gestelde doelen. Het 
suggereren van het nemen van verantwoordelijkheid die de overheid niet kan en wil 
waarmaken, is dodelijk voor het ontstaan van burgerinitiatieven en het ontwikkelen van 
experimenten. Juist als de overheid aangeeft  wat zij niet doet, wordt een klimaat geschapen 
waardoor burgers, maatschappelijke groeperingen en marktpartijen zelf initiatieven gaan 
ontwikkelen. 
Vooral voor de overheid is het lastig omgaan met de risico’s gekoppeld aan experimenteren. 
Immers van haar wordt verwacht, dat ze zich strikt houdt aan de kaders die ze heeft gesteld 
en daar niet naar willekeur mee omgaat. Ook rust op haar de plicht om verantwoording af 
te leggen over de besteding van de beschikbare financiële middelen. Een experiment brengt 
naar zijn aard juist met zich mee, dat niet vooraf met zekerheid kan worden gezegd of het 
oordeel over de inzet van middelen uiteindelijk positief uitvalt. 
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Dat houdt dus in, dat voor experimenten ook andere afspraken moeten worden gemaakt over 
de democratische controle. Provinciale Staten moeten het Gedeputeerde Staten gunnen hun 
(financiële) medewerking te verlenen aan experimenten, waarvan op voorhand niet duidelijk 
is of ze zullen slagen. Controle verschuift meer naar achteren en moet meer plaatsvinden 
op het bereiken van de doelen, dan op ieder van de afzonderlijke projecten, die worden 
uitgevoerd om die doelen te bereiken. 
Waardering voor de durf om te experimenteren (waaronder ook mislukte experimenten) moet 
groter zijn, dan de wil om ieder experiment op zijn eigen merites te beoordelen. Die ruimte 
is makkelijker te geven als ervoor wordt gezorgd dat experimenten in volledige transparantie 
worden uitgevoerd en dat ze worden gemonitord; het liefst door een onafhankelijke 
commissie. Breng transparant in beeld hoe gedacht wordt met het experiment de gestelde 
doelen te halen. Geef daarbij aan hoe en door wie beslissingen worden genomen over 
eventueel noodzakelijk gebleken bijsturing van het experiment.  Ook kan het helpen om bij 
de start aan te geven wat de risico’s zijn die er worden gelopen.
Leer van je successen en fouten. Breng deze ook over naar andere partijen. Het werken 
met een voorbeeldenboek, waar niet alleen geslaagde, maar ook gefaalde, projecten zijn 
opgenomen, kan aanstekelijk werken.
 
2.3 Kaders
Maar het draait niet alleen om het experimenteren in de vrije ruimte. De overheid heeft 
nou eenmaal bepaalde verantwoordelijkheden. Waar stelt zij kaders? Wat mag wel en wat 
mag niet? Welke doelen móeten worden bereikt? Waar ligt de balans? Dat is de kernvraag: 
in hoeverre laat je ruimte voor initiatieven en in hoeverre biedt je sturing? De overheid moet 
haar verantwoordelijkheid niet afschuiven op de burger. Grenzen stellen blijft één van haar 
belangrijkste taken.
Dat creëert ook duidelijkheid voor anderen. Het is belangrijk dat partners weten waar ze aan 
toe zijn. Communiceer eenduidig over je beleid, en houd vast aan genomen beslissingen. 
Communiceer afwijkingen en ga voorafgaand aan beslissingen hierover de discussie aan met 
je partners. 
Een veelheid aan regels kan echter de beweegruimte van burger, maatschappelijk 
middenveld en bedrijvigheid beperken. Bovendien werkt complexe regelgeving vaak 
verwarrend. De regel is niet de leidraad, maar het maatschappelijke doel dat met een bepaald 
initiatief kan worden behaald. Dat vergt dus zowel van het bestuur als van het ambtenaren 
apparaat dat creatief en flexibel wordt omgegaan met de gestelde regels om ruimte te geven 
aan niet vermoede oplossingen.  
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3 Een goed klimaat voor transitie: de provinciale rol 
 en houding
Deze paragraaf gaat in op de concrete handvatten die de raad met zijn advies biedt. Hoe kan de provincie haar 
rol het beste spelen? Hoe betrekt ze de maatschappij? Hoe en waar kan ze het vormen van nieuwe coalities en het 
ontwikkelen van nieuwe initiatieven faciliteren? Welke kaders zijn daarvoor nodig? Hoe ligt dit politiek?
3.1.1 Gebruik krimp als invalshoek voor provinciaal beleid
De huidige en toekomstige demografische ontwikkelingen, maar ook de structurele 
ontwikkelingen op de grond-, bedrijventerreinen en woningmarkt, maken een verandering 
van de rol en houding van de provincie noodzakelijk. 
De omslag van groei naar krimp speelt een rol bij bij bijna alle belangrijke maatschappelijke 
vraagstukken. Het is daarom belangrijk om ‘krimp’ als kader voor de aanpak van 
al die problemen mee te nemen. Nieuw beleid dat wordt ontworpen, kan zodoende 
‘krimpbestendig’ worden gemaakt.
3.2.2 Geef duidelijkheid: wat zijn de feiten en prognoses waar we gezamenlijk 
  van kunnen uitgaan?
 * iedereen beschikt over dezelfde informatie en feiten en beschouwt deze informatie als  leidend voor het vinden van 
oplossingen
Het is belangrijk om duidelijkheid te geven omtrent de cijfers over demografische, 
economische en sociaal-economische ontwikkelingen. Maak de problematiek omtrent krimp 
concreet en tastbaar. Hoe ziet de bevokingsontwikkeling er op de korte, lange en middellange 
termijn uit? Welke verdeling zien we in Gelderland als geheel, in de verschillende regio’s 
en binnen de verschillende gemeenten? Wat is de huidige overcapaciteit op de grondmarkt? 
Welke (financiële) consequenties heeft dit precies? Maak dit ook voor de verschillende regio’s 
en gemeenten concreet. Regionaal maatwerk is noodzakelijk. 
De provincie moet zich niet beperken tot alleen het uitbrengen van prognoses en het 
aangeven van trends. Ze moet deze ontwikkelingen breed en actief communiceren, zodat dit 
leidt tot een gedeeld beeld bij alle partijen. Deze pro-actieve houding gaat verder dan alleen 
het verstrekken van informatie. Ga ook actief in gesprek met betrokken partijen en betrek 
zodoende ook de informatie waarover zij beschikken. Onderzoek de feiten en ontwikkelingen 
samen met de relevante partijen in de regio.
Provinciale Raad voor Omgevingsbeleid14
3.3.3 Van groei-denken naar het begeleiden van krimp: andere rollen en  
  verhoudingen binnen de ruimtelijke ordening
De tijd van de groeiscenario’s is voorbij. Er moeten keuzes worden gemaakt voor wat betreft 
het 
overschot aan plannen binnen de woningbouw-, bedrijventerreinen- en 
infrastructuurprogramma’s. 
Waar deze keuzes al gemaakt zijn, is dat vooral gebeurd door te sturen op het terugbrengen 
van de totale plancapaciteit per regio. Nog niet overal is dit succesvol afgerond. Daar waar dat 
wel het geval is, is niet altijd oog geweest voor de vraag of die resterende plancapaciteit op de 
meest wenselijke locaties ligt. 
De provincie draagt ook daarbij een verantwoordelijkheid, en zal dus haar rol moeten spelen 
bij het oplossen van deze problematiek. Het doel moet blijven niet opnieuw overcapaciteit 
te laten ontstaan. Overleg op welke plaatsen gebouwd moet worden en waar het beste kan 
worden afgewaardeerd. Schep duidelijkheid en blijf monitoren of de plancapaciteit op de 
juiste plek ligt. 
Voor de realisatie van de resterende vraag is een nieuwe rolverdeling tussen overheid, markt 
en burger noodzakelijk.
 * Help coalities te vormen die samen gaan voor het oplossen van het probleem
Dat kunnen de overheid, noch de overige partijen alléén. Partijen zijn daarvoor te zeer 
afhankelijk van elkaar geworden. Daarnaast is het zo dat de verbanden tussen projecten en 
verschillende belangen, problemen en oplossingen steeds hechter worden. Stel daarom geen 
enkelvoudige programma’s meer op die zich slechts richten op één enkel deelaspect van de 
Gelderse leefomgeving, maar kom tot package deals waar verschillende doelen aan elkaar 
worden verbonden. Pas zo kan er echt meerwaarde ontstaan.
Om dat te bereiken moet er een klimaat worden geschapen dat duidelijk maakt welke 
partijen relevant zijn, wat ieders positie is, en welke agenda’s men er op na houdt. Dit 
expliciet maken zorgt ervoor dat partijen gaan inzien, dat ze elkaar nodig hebben om hun 
doelen te bereiken.
Dit moet worden gefaciliteerd, zodat partijen daadwerkelijk bij elkaar aan tafel komen te 
zitten. Bij deze nieuwe werkwijze moeten niet alleen de overheden worden betrokken, maar 
juist ook (burger)-initiatiefnemers, maatschappelijke groeperingen en marktpartijen. Speel 
als overheid niet de voorschrijvende rol: het is niet altijd de taak van de provincie om aan 
te geven hoe het moet. Geef wel aan wat het uiteindelijke doel is en de randvoorwaarden 
die de provincie daarbij stelt. Daarbij staat de (inter-)regionale samenhang en afstemming 
centraal: díe moet worden gewaarborgd. Daar moeten duidelijke procesafspraken over 
worden gemaakt.
 * Als overheid stel je doelen centraal, niet de regels
Het initiatief ligt dus bij de nieuwe coalities en niet altijd in eerste instantie bij de overheid. 
Durf, als provincie, dingen ook los te laten. Het gaat om een ‘bescheiden betrokkenheid’ van 
de overheid. Sommige verantwoordelijkheden moet je niet meer willen dragen, die kunnen 
beter bij andere partijen worden neergelegd. 
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Formuleer doelstellingen en stel budgetten beschikbaar, maar probeer niet teveel de details 
te regelen. Regels dienen een doel, en dat doel moet voorop staan. De huidige kaders en 
regels zijn op een dusdanig detailniveau vastgelegd, dat het heel moeilijk is voor burgers en 
bedrijven om eigen initiatieven te ontwikkelen. 
In plaats hiervan zou de overheid moeten ‘meewerken door mee te denken’. Gebruik het 
ambtenarenapparaat om initiatiefnemende burgers en bedrijven te ondersteunen met advies 
en informatie. Daarbij moeten ook heel duidelijk de doelen en kaders van de overheid worden 
betrokken. 
 * Experimenteer!
Om de effecten van krimp en de huidige crisis aan te kunnen pakken is het van belang om te 
experimenteren. Experimenten kunnen bijdragen aan een cultuurverandering en kunnen 
inspelen op nieuwe kansen die krimp biedt. Experimenten zijn vernieuwende innovatieve 
projecten die buiten de geijkte kaders durven te gaan. 
Om ‘experimenteren’ daadwerkelijk tot een succes te kunnen maken, is een denkomslag 
nodig. We moeten af van de gedachte dat elk project moet slagen om het experimenteren 
te kunnen bestempelen als een succesvolle aanpak. Provinciale Staten moeten het 
Gedeputeerde Staten gunnen hun medewerking te verlenen aan experimenten, waarvan 
op voorhand niet duidelijk is of ze zullen slagen. Controle verschuift meer naar achteren en 
moet meer plaatsvinden op het bereiken van de doelen, dan op ieder van de afzonderlijke 
projecten, die worden uitgevoerd om die doelen te bereiken.
 * Maar, stel ook duidelijke kaders op waarbinnen partners kunnen bewegen
Als provincie draag je ook een grote maatschappelijke verantwoordelijkheid. Die kun je niet 
volledig uit handen geven. Daarvoor zijn soms doelen, kaders en regels nodig. Beweegruimte 
daarbinnen is wel belangrijk, zodat initiatieven niet worden doodgeslagen. Het gaat erom 
dat je als overheid duidelijk je doelen en de kaders vaststelt en duidelijk communiceert. Dan is 
er geen verwarring wanneer je inderdaad gaat bijsturen indien bepaalde initiatieven niet 
binnen deze kaders passen. 
Wat zijn, bijvoorbeeld, de concrete grenzen van de regionale woningbouwprogramma’s? Wat 
zijn, op hoofdlijnen de doelen en keuzes omtrent belangrijke provinciale maatschappelijke 
opgaven? Deze visie moet zodanig worden geformuleerd dat er nog volop ruimte is om, met 
partners, per situatie tot een gebiedsspecifieke invulling te komen.
3.4.4 Richt je op vitaliteit, dan volgt de leefbaarheid vanzelf!
 * leg het  initiatief bij de burger, de markt en het middenveld!
Vitale regio’s zijn regio’s waarbinnen de gemeenschap zelf de verantwoordelijkheid voelt om 
problemen aan te pakken. Vitaliteit is niet hetzelfde als leefbaarheid. Leefbaarheid gaat over 
het scheppen van randvoorwaarden (vaak door de overheid). De leefomgeving is maakbaar. 
Vitaliteit gaat om de gemeenschap zelf. Binnen het vitaliteitsdenken worden oplossingen 
(aan) gedragen door de gemeenschap zélf: de burgers, het middenveld, de bedrijvigheid én 
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de overheid. De overheid bedenkt niet langer eenzijdig de oplossingen. Sterker nog, ze is 
‘bescheiden betrokken’ en legt het primaat bij de gemeenschap. 
Maar, de beweging moet van twee kanten komen. Wanneer de overheid ruimte laat voor 
initiatieven van lokale partijen, zullen deze partijen ook oog moeten krijgen voor de 
overkoepelende belangen van de overheid. Daarvoor zijn duidelijke kwaliteitseisen, kaders 
en procesafspraken nodig. Door deze voorop te stellen kan worden bewerkstelligd dat 
aspecten zoals integraliteit, regionale afstemming, inpassing et cetera worden bereikt. Zo 
voorkom je kerktorenpolitiek. Niet de mentaliteit van ‘in mijn dorp moet ook een zwembad 
komen’ moet centraal staan, maar juist: ‘op welke plek in de regio past een zwembad het 
beste’?
 * ondersteun lokale bewustwording: urgentie voel je samen!
Krimp kan pas echt worden aangepakt wanneer er een duidelijk gevoel van urgentie binnen 
de gemeenschap aanwezig is. Wanneer de urgentie alleen in het hoofd van de overheid 
leeft, zal er weinig veranderen. Soms is het een kwestie van afwachten totdat de problemen 
in de gemeenschap gevoeld worden. In andere gevallen is het belangrijk om in te spelen op 
lange termijn trends en ontwikkelingen waarvan de urgentie op dit moment nog niet direct 
binnen de gemeenschap is gekend. 
De provincie kan een proactieve rol spelen in het verstrekken van informatie en het op gang 
brengen van discussies binnen de gemeenschap. Betrek de hele gemeenschap, ook jongeren 
en onvermoedde partijen. Voorbeelden van vlees en bloed zijn belangrijk: laat mensen uit de 
gemeenschap hun problemen voorleggen!
 * geef de gemeenschap de ruimte om haar initiatieven te kunnen ontwikkelen en trek gezamenlijk op!
Binnen de lokale gemeenschap zelf wordt het sterkst gevoeld hoe die gemeenschap vitaal kan 
blijven. Die gemeenschap moet dan ook de ruimte krijgen eigen oplossingen te bedenken.  
Help ze als provincie om deze initiatieven te ontwikkelen. Zet goede voorbeelden in de 
schijnwerpers. Laat ambtenaren meewerken en meedenken. Creëer ruimte voor experiment. 
Toets niet (alleen) op bestaande regels en beleid, maar aan de doelen die gezamenlijk zijn 
gesteld.
3.5.5 Wat kan de provincie nu, concreet doen?
De rol van de provincie is drieledig. Ze biedt ruimte aan en faciliteert partijen om zelf met 
oplossingen te komen, maakt haar eigen belang kenbaar én stelt doelen en kaders die 
structurerend zijn voor de initiatieven van anderen. Alle drie de rollen komen pas goed tot 
hun recht als de provincie ook een zware verantwoordelijkheid neemt in het beschikbaar 
stellen van relevante informatie, kennis en expertise. 
Vooral bij de vraag over hoe de opgave moet worden opgelost, moet zij niet al te veel vooraf 
willen invullen. Geef partijen de ruimte om gezamenlijk oplossingen aan te dragen. 
Innovatieve, creatieve ideeën, die voortkomen uit de gemeenschap zelf moeten kansen 
krijgen. 
Hoe kan de provincie deze rol nu concreet het beste uitwerken? Dat zal per situatie 
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verschillend zijn. Toch zijn er een aantal algemene spelregels die de provincie zou kunnen 
hanteren. Hieronder benoemt de raad een aantal van deze spelregels. Om te voorkomen dat 
ze vervallen in algemeenheden, zijn de spelregels hieronder aan de hand van een tweetal 
concrete voorbeelden uitgewerkt. Het eerste voorbeeld gaat in op de mogelijkheden die de 
regiocontracten bieden, het tweede voorbeeld gaat in op het thema functieverandering bij 
voormalige agrarische bedrijfsbebouwing.
Spelregels voor de provinciale rol en houding: 
• Erken dat de problematiek op het niveau van de provinciale verantwoordelijkheid ligt; de 
provincie is de overheidslaag die de (inter-)regionale samenhang bewaakt.
• Stel een gezamenlijk gedeelde visie op en verbind daar een duidelijke koers aan (gericht 
op kwaliteit en vitaliteit); laat die neerslaan in gezamenlijke investeringen (van 
publieke en private partijen).
• Bewaak de koers en randvoorwaarden en hak op (inter-)regionaal niveau moeilijke 
knopen door. 
• Geef de maatschappij de ruimte om met oplossingen te komen.
• Richt je vooral op de doelen, niet op de middelen/de weg waarlangs.
• Wees daarbij  een consistente en een betrouwbare partner.
• Neem zelf ook voldoende ruimte om je rol op de juiste manier te spelen; leer, evalueer  en 
experimenteer.
• Voorbeeldenboek: gebruik voorbeelden en evaluaties, zodat ook andere partijen er profijt 
van hebben.
De voorbeelden:
Voorbeeld 1: ‘Regiocontracten in transitie: instrument voor vitale regio’s ’
De samenwerking tussen de Gelderse gemeenten, regio’s en provincie op het gebied van 
de structuurversterking van stad en regio wordt geformaliseerd in zogenaamde ‘regio-
contracten’. De provincie stelt bij deze regiocontracten geld ter beschikking voor stedelijke en 
regionale ontwikkeling. Het geld is bedoeld voor projecten die het lokale belang overstijgen 
en de structuur van steden en regio’s versterken. Samenwerking tussen gemeenten is daarbij 
een sleutelwoord. 
De ambitie van de regiocontracten is duidelijk. Deze heeft veel overeenkomsten met de in dit 
advies geformuleerde ‘transitiegedachte’. In de concrete uitwerking van de regiocontracten, 
echter, blijkt dat deze transitiegedachte niet overal een even sterke uitwerking krijgt. 
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We noemen een aantal concrete zwakke plekken en geven vervolgens aanbevelingen ter 
versterking van het regiocontract als een instrument voor het ontwikkelen van vitale regio’s."
* Individueel vs. regionaal belang
Een belangrijke zwakke plek bij de uitwerking van regio-contracten blijkt de manier waarop 
projecten en initiatieven zich verhouden tot de (langetermijn) visie en koers die (o.a. in 
de structuurvisie) zijn uiteengezet. De provincie zet geld in om regio’s en gemeenten te 
ondersteunen bij het behalen van haar kwalitatieve doelen (regionale belang). Maar omdat 
de provincie het probleemeigenaarschap soms teveel uit handen geeft aan gemeenten en 
regio-besturen, leidt dit er soms toe dat gemeentes het regio-contract gebruiken om het 
eigen individuele belang en/of project na te streven. In die gevallen ontstaat er een ballenbak 
van initiatieven, waarbij de samenhang, regionale afstemming en consistentie op de 
achtergrond blijft.
* Betrokkenheid van de regionale gemeenschap
Bovendien zijn in de ‘regionale dialoog’ over het regio-contract niet altijd alle relevante 
partners bij het afwegingsproces betrokken. Het overleg heeft in een aantal gevallen een 
sterk bestuurlijk karakter (gesprek tussen regio, gemeente en provincie), en heeft weinig 
oog voor marktpartijen, middenveld en de burger. Sterker nog, de neiging bestaat om de 
afweging te veel over te laten aan lokale bestuurders.
* Integraliteit en samenhang
Dat laatste zorgt er ook voor dat programma’s en projecten niet altijd even goed zijn 
afgestemd op de plannen en belangen van de overige partners in de regio. Dit kan ten 
koste gaan van de integraliteit van programma’s en de ruimtelijke kwaliteit die daaruit 
voortvloeit.
Provinciale belang: regionale afstemming, integraliteit en samenhang
In algemene zin kan worden gesteld dat er meer sturing gewenst is op het regionale belang. 
Wat zijn de (gezamenlijke) kwaliteitskaders waarop projecten en programma’s moeten 
worden gebaseerd? Hoe kan daarop sterker worden gestuurd? De raad ziet het regio-contract 
als het ideale instrument om sturing te geven aan de ontwikkeling van vitale regio’s. De 
provincie staat voor het bovenlokale belang en kan met de regio-contracten daar een stevige 
stimulans aan geven. Daarnaast is interregionale afstemming zeer uitdrukkelijke een 
taak van de provincie. De provincie kan daarbij regelend optreden als die afstemming niet 
plaatsvindt. Om dit te bewerkstelligen moet aandacht worden besteed aan de volgende 
aspecten:
Betrek alle partners bij het ontwikkelen van een gezamenlijke visie
Plaats het probleemeigenaarschap niet enkel en alleen in handen van de individuele 
wethouder/gemeente, maar bepaal de problematiek en aanpak samen met de regionale 
gemeenschap: de burger, marktpartijen, het middenveld én de overheden. Bepaal samen 
met lokale/regionale partijen de algemene thema’s en eisen die voor de regio belangrijk zijn. 
2  overigens geldt hierbij dat de sterke en zwakke punten verschillen per regio. We benoemen de zwakke plekken hier in 
algemene termen en gaan niet in op de specifieke gevallen daarachter.
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Concretiseer de koers en maak duidelijk wat de randvoorwaarden zijn
Welke eisen mag de provincie daarbij stellen? De provincie stelt een beperkt aantal kaders 
vast, gebaseerd op de regionale structuurvisie. Dat doet ze in overleg met lokale partijen. 
Voorbeelden van de kwaliteitseisen waar ze zich op zou kunnen richten zijn:
* (inter-)regionaal belang
* integraliteit
* inpassing
* vitaliteit
* demografische veranderingen
* quota voor regionale woningbouwaantallen
Geef ruimte: niet de methodiek maar het doel staat centraal
Geef daarna de opdracht terug aan de regio (met bescheiden betrokkenheid van de provincie), 
en geef hen de mogelijkheid tot verdere uitwerking!
Geef, als provincie, daarbij niet teveel randvoorwaarden aan de wijze van uitwerking, maar 
toets op de koersrichting en kwalitatieve kaders.
Een voorbeeld. Voor wat betreft de problemen binnen de woningbouwsector zijn, onder 
andere, de volgende oplossingsrichtingen denkbaar. Aan de ene kant kunnen gemeenten 
ervoor kiezen om af te boeken en zelf het verlies te nemen. Aan de andere kant kan ervoor 
worden gekozen om de oplossing van het probleem volledig aan de markt te laten. Dat zijn 
twee verschillende manieren, twee methodes. De provincie hoeft niet te bepalen welke 
methodiek de juiste is, maar moet aangeven wat de voorwaarden zijn, en de voorstellen 
toetsen aan de kwaliteitskaders die zijn gesteld en eventueel op basis daarvan (onderdelen 
van) de voorstellen in overleg aanpassen of afwijzen.
Duidelijkheid en consistentie
Geef, daarom, als provincie, duidelijkheid over wat gewenst is (en wat niet) en waar dat 
gewenst is (en waar niet). Maak duidelijk en expliciet keuzes en maak daar afspraken over 
met je partners. Consistentie is daarbij een kernwoord. Wijk niet af van gemaakte afspraken, 
maar mocht dat noodzakelijk zijn, doe dat in open overleg met je partners. Maak onderling 
gemaakte afspraken helder, communiceer deze, en spreek je partners er op aan. Sta, aan de 
andere kant, ook toe dat partners de provincie zullen aanspreken op deze afspraken.
Resultaat
Die hiervoor aangegeven openheid van proces kan als resultaat hebben dat regio’s, 
gemeenten en partners tegen elkaar gaan zeggen: wat doe jij dat goed, wij gaan het ook op 
die manier aanpakken, laten we dat eens op elkaar aansluiten. Dat kan alleen als er sprake 
is van duidelijke kaders, consistent beleid, betrouwbaarheid, openheid in processen en een 
duidelijke richting.
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Voorbeeld 2: ‘Functieverandering bij Voormalige Agrarische Bedrijfsbebouwing’
In het streekplan maakt de provincie duidelijke keuzes omtrent functieverandering van 
voormalige agrarische bebouwing. Uitgangspunt is het verbeteren van de ruimtelijke 
kwaliteit van het buitengebied. Zo maakt het streekplan het onder andere mogelijk om 
vrijkomende agrarische gebouwen een nieuwe woon- of werkfunctie te geven. De provincie 
spreekt daarbij haar voorkeur uit voor functieverandering naar de woonfunctie. De provincie 
maakt hierbij dus een inhoudelijke keuze, die gericht is op kwaliteit en die grotendeels los 
staat van financiële overwegingen.
Tegelijkertijd stelt de provincie echter specifieke grenzen aan de maatvoering van de 
bebouwing. Daar moeten alle Gelderse regio’s zich in de uitwerking aan houden, tenzij ze 
een door gedeputeerde staten geaccordeerde regio-specifieke invulling hebben opgesteld. 
Deze harde grenzen hebben vaak, echter, een negatieve uitwerking op specifieke lokale 
initiatieven. De financiële haalbaarheid, o.a., komt door deze maatvoering onder druk 
te staan. Dat is jammer, want vaak zijn de initiatieven wel gericht op het behalen van de 
kwalitatieve doelen van het beleid. 
Ook regio’s en gemeenten creëren veel extra regels voor de uitvoering. Zo wijzen ze 
bijvoorbeeld aan waar gebouwen wel een recreatieve functie mogen krijgen en waar niet; 
waar wel woonlocaties mogen komen en waar niet. Vaak doen ze dat vanwege hun eigen 
agenda (ze hebben zelf grondposities die eerst voor wonen moeten worden volgebouwd, 
alvorens ze wonen in het buitengebied willen toestaan). Veel zaken worden beregeld, met als 
gevolg dat er weinig mogelijk is. De opgave wordt te geïsoleerd benaderd en niet geplaatst in 
een integraal lange termijn perspectief op regionaal niveau. Aan de vraag hoe er nu echt kan 
worden aangesloten op de vitaliteit van de regio wordt voorbijgegaan.
Wat kan de provincie nu concreet doen om dat te voorkomen?
Provinciale verantwoordelijkheid
Vanwege het (financiële) belang dat individuele gemeentes hebben, leggen zij in sommige 
gevallen sterke beperkingen op aan functieverandering naar wonen in het buitengebied. 
Zulke maatregelen staan vaak haaks op het streven naar de vitaliteit van het buitengebied. 
Het is belangrijk dat de provincie de verantwoordelijkheid voor de kwaliteit van de 
leefomgeving in het buitengebied neemt. Dat betekent ook dat ze functieverandering in een 
veel breder perspectief zou moeten plaatsen dan alleen woonbeleid. Betrek ook vraagstukken 
met betrekking tot werkgelegenheid, slopen, zorg, voorzieningen et cetera erbij.
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Bepaal een gezamenlijke koers en visie
Het is belangrijk om daarbij aandacht te besteden aan regionale verschillen. De 
oplossingsrichtingen en kwaliteitseisen die worden gesteld moeten regionaal, samen met de 
betrokken partijen, worden uitgewerkt. Daarbij kan worden gedacht aan thema’s als:
 - interregionale samenhang 
 - regionaal belang 
 - ruimtelijke kwaliteit
 - inpassing
 - verkeersaantrekkende functie
 - tegengaan verrommeling
 - economische impact en bedrijventerreinprogramma’s
 - bestaande woningbouwprogramma’s, en rood voor rood regelingen
Stel een gezamenlijke koers en (investerings) agenda op, waarin duidelijke afspraken worden 
gemaakt over de doelen en kwalitatieve randvoorwaarden.
Geef ruimte voor oplossingen
Wanneer er duidelijkheid is over de doelen en eisen, laat dan ruimte voor lokale 
initiatiefnemers en gemeenten zodat zij samen kunnen overgaan tot functieverandering. 
Laat hen onderling afspraken maken over de methodiek. Wees er scherp op dat gemeenten 
en regio’s geen overmatige regelgeving op de uitvoering zetten, maar zorg ervoor dat de 
gezamenlijk bepaalde kwalitatieve doelen worden behaald.
Voorbeeldenboek en experimenteerruimte
Op het gebied van functieverandering zijn er binnen Gelderland al enkele geslaagde 
projecten te benoemen (bijvoorbeeld Berkelland). Maak gebruik van deze voorbeelden 
en neem ze op in een voorbeelden boek. Durf te experimenteren, en geef, met name bij 
gemeentes aan, dat dit kan leiden tot positieve ontwikkelingen. Gemeenten zijn heel bang 
voor negatieve ontwikkelingen als ze niet alles strikt beregelen. Het is de rol van de provincie 
om die angst op lokaal niveau weg te nemen, zodat de kwalitatieve doelen omtrent het 
functieveranderingsbeleid op regionale schaal kunnen worden behaald.
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9%9& Ğ'ĞůĚĞƌƐĞŐĞŵĞĞŶƚĞŶǁŽƌĚĞŶ͕ŶĞƚĂůƐĂŶĚĞƌĞŐĞŵĞĞŶƚĞŶŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚ͕ƐŝŶĚƐŽŶŐĞǀĞĞƌϮϬϬϵŐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĞĞƌĚŵĞƚ
ƐŶĞůŽƉůŽƉĞŶĚĞƉƌŽďůĞŵĞŶďŝũĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘,ĞƚŐĂĂƚŚŝĞƌďŝũŽŵĚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐǀĂŶ
ǁŽŶŝŶŐďŽƵǁůŽĐĂƟĞƐ͕ŵĂĂƌŽŽŬĚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐǀĂŶŬĂŶƚŽƌĞŶͲĞŶǁŝŶŬĞůůŽĐĂƟĞƐ͕ďĞĚƌŝũǀĞŶƚĞƌƌĞŝŶĞŶĞŶƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂͲ
ƟĞͲĞŶŚĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌŝŶŐƐŐĞďŝĞĚĞŶ͘ĞƉƌŽďůĞŵĞŶĚŽĞŶǌŝĐŚǌŽǁĞůǀŽŽƌŝŶŐƌŽƚĞĂůƐŝŶŬůĞŝŶĞƌĞŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͘/ŶǀĞƌͲ
ŚŽƵĚŝŶŐǌŝũŶĚĞƉƌŽďůĞŵĞŶŝŶĚĞŐƌŽƚĞƌĞƐƚĞĚĞŶǁĂĂƌƐĐŚŝũŶůŝũŬŚĞƚŐƌŽŽƚƐƚ;ǁĂƚŽŶǀĞƌůĞƚůĂĂƚĚĂƚŽŽŬĞŶŬĞůĞŬůĞŝŶĞƌĞ
ŐĞŵĞĞŶƚĞŶŝŶĚĞƉƌŽďůĞŵĞŶǌŝũŶŐĞƌĂĂŬƚͿ͘ŝĞƉƌŽďůĞŵĞŶǌŝũŶŚĞƚŐĞǀŽůŐǀĂŶǀƌĂĂŐƵŝƚǀĂůŶĂĂƌǁŽŶŝŶŐĞŶĞŶďĞĚƌŝͲ
ũĨƐǀĂƐƚŐŽĞĚĞŶ͕ĂůƐŐĞǀŽůŐĚĂĂƌǀĂŶ͕ŚĞƚƵŝƚďůŝũǀĞŶǀĂŶĚĞ;ǀĞƌǁĂĐŚƚĞͿǀƌĂĂŐŶĂĂƌďŽƵǁŐƌŽŶĚ͘ĞǀƌĂĂŐƵŝƚǀĂůŚĂŶŐƚ
ƐĂŵĞŶŵĞƚĚĞǀĞƌƐůĞĐŚƚĞƌĚĞĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞƐŝƚƵĂƟĞĞŶ͕ŝŶƐŽŵŵŝŐĞƌĞŐŝŽ Ɛ͕͛ƚĞǀĞŶƐŵĞƚĚĞŬƌŝŵƉǀĂŶĚĞďĞǀŽůŬŝŶŐ͘
ĞƉƌŽďůĞŵĞŶǁŽƌĚĞŶǀĞƌĚĞƌǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚĚŽŽƌĚĂƚŐĞŵĞĞŶƚĞŶŶŝĞƚƐŶĞůŐĞŶŽĞŐŬƵŶŶĞŶƌĞĂŐĞƌĞŶŽƉĚĞǀƌĂĂŐƵŝƚǀĂů
ĚŽŽƌĚĞƉůĂŶŶĞŶǀŽŽƌŶŝĞƵǁĞŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶƵŝƚƚĞƐƚĞůůĞŶ;ŵĞƚŽǀĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌŝŶŐƚŽƚŐĞǀŽůŐ͖ǌŝĞǀĞƌĚĞƌ
ŚĨĚ͘ϮǀĂŶĚĞǌĞŶŽƟƟĞͿ͘
9%:& ,ĞƚƵŝƚďůŝũǀĞŶǀĂŶĚĞ;ǀĞƌǁĂĐŚƚĞͿǀƌĂĂŐŶĂĂƌďŽƵǁŐƌŽŶĚůĞŝĚƚƚŽƚĮŶĂŶĐŝģůĞƉƌŽďůĞŵĞŶǀŽŽƌŐĞŵĞĞŶƚĞŶŵĞƚŚƵŶ
ŐƌŽŶĚĞǆƉůŽŝƚĂƟĞƐ͘ĞŬŽƐƚĞŶǀĂŶĚŝĞŐƌŽŶĚĞǆƉůŽŝƚĂƟĞƐůŽƉĞŶŽƉĚŽŽƌŐĞƐƚĞŐĞŶƌĞŶƚĞŬŽƐƚĞŶ͕ƚĞƌǁŝũůĚĞŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶ
ƵŝƚďůŝũǀĞŶ;ǌŝĞǀĞƌĚĞƌŚĨĚ͘ϮǀĂŶĚĞǌĞŶŽƟƟĞͿ͘
9%;& ĞŚƵŝĚŝŐĞƉƌŽďůĞŵĞŶǀĂŶ'ĞůĚĞƌƐĞƐƚĞĚĞŶŵĞƚŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͕ĚŝĞʹǌŽŚĞƚǌŝĐŚůĂĂƚĂĂŶǌŝĞŶʹĚĞĞůƐĐŽŶͲ
ũƵŶĐƚƵƌĞĞůĞŶĚĞĞůƐƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞůǀĂŶĂĂƌĚǌŝũŶ͕ŬƵŶŶĞŶŝŶĚĞƚŽĞŬŽŵƐƚŶŽŐǀĞƌƐƚĞƌŬƚǁŽƌĚĞŶĚŽŽƌĚĂƚǀĞĞůƐƚĞĚĞŶ
ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚƚĞŵĂŬĞŶŚĞďďĞŶŵĞƚĞĞŶǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐǀĂŶĚĞďŽƵǁŽƉŐĂǀĞ͗ǀĂŶďŽƵǁĞŶŽƉǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ͚ƵŝƚůĞŐůŽĐĂͲ
ƟĞƐ͛ŶĂĂƌďŽƵǁĞŶŽƉ͚ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞͲĞŶŚĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌŝŶŐƐůŽĐĂƟĞƐ͛ŝŶďĞƐƚĂĂŶĚƐƚĞĚĞůŝũŬŐĞďŝĞĚ͘/ŶŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶŝƐ
ĚĞƵŝƚǀŽĞƌďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶŚĞƚƚǁĞĞĚĞƚǇƉĞƉƌŽũĞĐƚĞŶǀĞĞůĐŽŵƉůĞǆĞƌĞŶǌŝũŶĞƌŽŽŬŚŽŐĞƌĞŬŽƐƚĞŶŵĞĞŐĞŵŽĞŝĚ;ǌŝĞ
ǀĞƌĚĞƌŚĨĚ͘ϮǀĂŶĚĞǌĞŶŽƟƟĞͿ͘
9%<& dĞŐĞŶĚĞǌĞĂĐŚƚĞƌŐƌŽŶĚĂĐŚƚĚĞWƌŽǀŝŶĐŝĂůĞZĂĂĚǀŽŽƌKŵŐĞǀŝŶŐƐďĞůĞŝĚ'ĞůĚĞƌůĂŶĚ;WZK'ĞůĚĞƌůĂŶĚͿŚĞƚŐĞǁĞŶƐƚ
ŽŵĚĞŚƵŝĚŝŐĞƌŽůǀĂŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŵĞƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƚŽƚĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶŚĞƚ'ĞůĚĞƌƐĞƐƚĞĚĞůŝũŬĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐͲ
ďĞůĞŝĚĞŶŚĞƚǁŽŶŝŶŐďŽƵǁďĞůĞŝĚ͕ŵĞĚĞŝŶƌĞůĂƟĞƚŽƚŚĞƚŽĂůŝƟĞĂŬŬŽŽƌĚϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͚hŝƚĚĂŐĞŶĚ'ĞůĚĞƌůĂŶĚ͕͛ ƚĞŐĞŶ
ŚĞƚůŝĐŚƚƚĞŚŽƵĚĞŶ͘ĞǀƌĂĂŐĚĂĂƌďŝũŝƐǁĞůŬĞƌŽůĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞǌŽƵŬƵŶŶĞŶĐ͘Ƌ͘ŵŽĞƚĞŶƐƉĞůĞŶďŝũĚĞĂĂŶƉĂŬǀĂŶ
Bijlage 3
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ĚĞƐƚĞĚĞůŝũŬĞƉƌŽďůĞŵĞŶĞŶŽĨŚĞƚŚƵŝĚŝŐĞƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞďĞůĞŝĚŶŽŐǁĞůǀŽůĚŽĞŶĚĞĂĂŶƐůƵŝƚďŝũĚĞŝŶŬŽƌƚĞƟũĚƐƚĞƌŬ
ŐĞǁŝũǌŝŐĚĞŵĂƌŬƚŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶŝŶĚĞƐƚĞĚĞŶ͘KŽŬƐƉĞĞůƚŚŝĞƌďŝũĚĞǀƌĂĂŐŽĨŚĞƚƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞďĞůĞŝĚĂĂŶŐĞƉĂƐƚǌŽƵ
ŵŽĞƚĞŶǁŽƌĚĞŶĂĂŶĚĞǀĞƌƐĐŚƵŝǀĞŶĚĞďŽƵǁŽƉŐĂǀĞ;ǌŽĂůƐŝŶϭ͘ϯĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶͿ͘
ϭ͘ϱ ,ĞƚĚŽĞůǀĂŶĚĞǌĞŶŽƟƟĞŝƐŽŵĚĞŐĞŶŽĞŵĚĞƉƌŽďůĞŵĞŶŶĂĚĞƌƚĞǀĞƌŬĞŶŶĞŶĞŶŽŵĞĞŶĚŝƐĐƵƐƐŝĞǀŽŽƌƚĞďĞƌĞͲ
ŝĚĞŶŝŶWZK'ĞůĚĞƌůĂŶĚŽǀĞƌĞĞŶŵŽŐĞůŝũŬŽƉƚĞƐƚĞůůĞŶ;ŽŶŐĞǀƌĂĂŐĚͿĂĚǀŝĞƐŝŶĚĞǌĞĂĂŶ'ĞĚĞƉƵƚĞĞƌĚĞ^ƚĂƚĞŶǀĂŶ
=,>',">*+'%
9%?& ĞŶŽƟƟĞŝƐŽƉǀĞƌǌŽĞŬǀĂŶŚĞƚƐĞĐƌĞƚĂƌŝĂĂƚǀĂŶWZK'ĞůĚĞƌůĂŶĚŽƉŐĞƐƚĞůĚĚŽŽƌŽŶĚĞƌŐĞƚĞŬĞŶĚĞ͘'ĞƚƌĂĐŚƚŝƐŽŵ
ŚŝĞƌďŝũǌŽǀĞĞůŵŽŐĞůŝũŬŽŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬĞŶŽďũĞĐƟĞĨƚĞǁĞƌŬƚĞŐĂĂŶ͘
9%@& dĞŶďĞŚŽĞǀĞǀĂŶĚĞǌĞǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐŚĞďďĞŶŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶŵĞƚĚĞǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬĞǁĞƚŚŽƵĚĞƌƐǀĂŶ
ĚĞŐƌŽƚĞ'ĞůĚĞƌƐĞƐƚĞĚĞŶ͘ĞǌĞŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶǌŝũŶďĞŶƵƚŽŵĞĞŶĂůŐĞŵĞŶĞŵĞŶŝŶŐƚĞǀŽƌŵĞŶŽǀĞƌĚĞŚƵŝĚŝŐĞƉƌŽďͲ
ůĞŵĂƟĞŬǀĂŶ'ĞůĚĞƌƐĞƐƚĞĚĞŶ͘ĞŶŽƟƟĞĚŽĞƚŐĞĞŶƐƉĞĐŝĮĞŬĞƵŝƚƐƉƌĂŬĞŶŽǀĞƌďĞƉĂĂůĚĞ'ĞůĚĞƌƐĞƐƚĞĚĞŶ͘dĞǀĞŶƐ
ǌŝũŶďŝŶŶĞŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŽƉĂŵďƚĞůŝũŬŶŝǀĞĂƵŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶŐĞǀŽĞƌĚŽǀĞƌŚĞƚƌĞůĞǀĂŶƚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞďĞůĞŝĚĞŶŚĞĞŌ
ĞĞŶ;ŬŽƌƚĞͿĂŶĂůǇƐĞƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶǀĂŶŚĞƚǀŝŐĞƌĞŶĚĞ'ĞůĚĞƌƐĞďĞůĞŝĚŵĞƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƚŽƚƐƚĞĚĞůŝũŬĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕
ǁŽŶĞŶĞŶǁĞƌŬůŽĐĂƟĞƐ͘ĞƌĞƐƵůƚĂƚĞŶǀĂŶĚĞĂŶĂůǇƐĞĞŶĚĞǀŽŽƌƐƚĞůůĞŶǀŽŽƌĚŝƐĐƵƐƐŝĞǌŝũŶŵĞĚĞŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉĚĞǌĞ
ŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ͕ŵĂĂƌĚĞǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚŚŝĞƌǀŽŽƌďĞƌƵƐƚŐĞŚĞĞůďŝũĚĞĂƵƚĞƵƌ͘
9%A& ĞŶŽƟƟĞŝƐŬŽƌƚĞŶďŽŶĚŝŐŽƉŐĞǌĞƚ͘ĐŚƚĞƌĞĞŶǀŽůŐĞŶƐŐĞĞŌĚĞŶŽƟƟĞĞĞŶƉƌŽďůĞĞŵǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐ;ŚĨĚ͘ϮͿ͕ǁŽƌĚƚĞĞŶ
ĂŶĂůǇƐĞŐĞŐĞǀĞŶǀĂŶŚĞƚŚƵŝĚŝŐĞƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞďĞůĞŝĚ͕ǀŽŽƌǌŽǀĞƌƌĞůĞǀĂŶƚ;ŚĨĚ͘ϯͿ͕ĞŶŚĞƚŽĂůŝƟĞĂŬŬŽŽƌĚϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͕
ĞǀĞŶĞĞŶƐǀŽŽƌǌŽǀĞƌƌĞůĞǀĂŶƚ;ŚĨĚ͘ϰͿ͘sĞƌǀŽůŐĞŶƐǁŽƌĚƚŝŶŚĨĚ͘ϱĞĞŶĂĂŶƚĂůĚŝƐĐƵƐƐŝĞƉƵŶƚĞŶŐĞƉƌĞƐĞŶƚĞĞƌĚƚĞŶ
ĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŵŽŐĞůŝũŬĞĂĂŶƉĂƐƐŝŶŐĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞƐƚĂƉ͘ĞŶŽƟƟĞƐůƵŝƚĂĨŵĞƚŚĞƚŶŽĞŵĞŶǀĂŶĞŶŬĞůĞǀĞƌǀŽůŐͲ
ƐƚĂƉƉĞŶ;ŚĨĚ͘ϲͿ͘
:%& !"#$%&&'(&")&**+*,
:%9& ,ĞƚƉƌŽďůĞĞŵĚĂƚĐĞŶƚƌĂĂůƐƚĂĂƚŝŶĚĞǌĞŶŽƟƟĞŝƐĚĂƚĚĞƵŝƚǀŽĞƌďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶŝŶ'ĞůĚĞƌƐĞ
ƐƚĞĚĞŶĞƌŶƐƟŐŽŶĚĞƌĚƌƵŬŝƐŬŽŵĞŶƚĞƐƚĂĂŶ͘sĞĞůŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶŚĞďďĞŶĚĞŵĂŬĞŶŵĞƚǀĞƌƚƌĂŐŝŶŐĞŶŝŶ
ĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ͕ƚĞƌǁŝũůĚĞƐƚĂƌƚǀĂŶĂŶĚĞƌĞŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶĞƌŶƐƟŐŝƐǀĞƌƚƌĂĂŐĚĞŶƐŽŵŵŝŐĞŐĞƉůĂŶĚĞŐĞďŝĞĚͲ
ƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶŶŝĞƚŵĞĞƌĚŽŽƌŐĂĂŶ͘ŝƚŐĂĂƚŐĞƉĂĂƌĚŵĞƚĮŶĂŶĐŝģůĞƉƌŽďůĞŵĞŶǀŽŽƌŐĞŵĞĞŶƚĞŶĞŶŵĂƌŬƚƉĂƌƟũĞŶ
ĞŶƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ;ŬǁĂůŝƚĞŝƚƐͲͿƉƌŽďůĞŵĞŶ;ĚŽŽƌǀĞƌƚƌĂŐŝŶŐĞŶŝŶŚĞƚŐĞƌĞĞĚŬŽŵĞŶǀĂŶůŽĐĂƟĞƐͿ͘
:%:& 'ĞƐƚĞůĚŬĂŶǁŽƌĚĞŶĚĂƚĚĞƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬǁĂĂƌŵĞĞƐƚĞĚĞŶŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚƚĞŬĂŵƉĞŶŚĞďďĞŶĚĞĞůƐĞĞŶƚǇƉŝƐĐŚEĞĚͲ
ĞƌůĂŶĚƐƉƌŽďůĞĞŵŝƐ͘ĞƉƌŽďůĞŵĞŶŚĂŶŐĞŶŝŶĚĞĞĞƌƐƚĞƉůĂĂƚƐƐĂŵĞŶŵĞƚŚĞƚǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞĂĐƟĞǀĞŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ
ŐƌŽŶĚďĞůĞŝĚ&'*4&'##"&),,>&5,',">*+'3,&8,7,,+4,+&8,)#,"'&B#"'4%&C+&',&4B,,',&D>**43&3D,,>4&##E&',&ŐƌŽŽƚƐĐŚĂů!
ŝŐŚĞŝĚ&,+&',&)##"8,34*+,&ŝŶƚĞŐƌĂůĞĂĂŶƉĂŬ&)*+&8,.2,'3#+4B2EE,>2+8,+&,,+&"#>%
:%;& /ŶƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐƚŽƚĚĞƉƌĂŬƟũŬŝŶĚĞŵĞĞƐƚĞĂŶĚĞƌĞůĂŶĚĞŶŝŶƵƌŽƉĂ;ĞŶĞůĚĞƌƐŝŶĚĞǁĞƌĞůĚͿŚŽƵĚĞŶEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ
ŐĞŵĞĞŶƚĞŶǌŝĐŚƐŝŶĚƐũĂĂƌĞŶĚĂŐĂĐƟĞĨďĞǌŝŐŵĞƚŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘DĞĞƐƚĂůŶĞĞŵƚĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞ͕ĂůĚĂŶŶŝĞƚŝŶ
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐŵĞƚĞĞŶƉƌŽũĞĐƚŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌ͕ ĚĞǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚǀŽŽƌĚĞŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘ĂƚǁŝůǌĞŐŐĞŶ͕
ǌŝũǀĞƌǁĞƌŌĚĞŐƌŽŶĚĞŶĞŶĞŝŐĞŶĚŽŵŵĞŶŽƉĚĞďŽƵǁůŽĐĂƟĞƐ͕ŵĂĂŬƚĚĞŐƌŽŶĚďŽƵǁƌŝũƉĞŶůĞŐƚĚĞŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĞ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌĂĂŶ͕ǀĞƌŬĂǀĞůƚĚĞŐƌŽŶĚĞŶǀĞƌŬŽŽƉƚĚĞŬĂǀĞůƐĂůƐďŽƵǁŐƌŽŶĚ͕ŽĨǁĞůĂĂŶƉƌŽũĞĐƚŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌƐ͕ŽĨͲ
ǁĞůĂĂŶĞŝŶĚŐĞďƌƵŝŬĞƌƐ͘ĞƉƌŽũĞĐƚŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌŽĨĞŝŶĚŐĞďƌƵŝŬĞƌŐĂĂƚǀĞƌǀŽůŐĞŶƐŽƉĚŝĞďŽƵǁŐƌŽŶĚŚĞƚǀĂƐƚŐŽĞĚ
ŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶ͘DĞƚĚĞŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶǀĂŶĚĞǀĞƌŬŽŽƉǀĂŶďŽƵǁŐƌŽŶĚďĞŬŽƐƟŐĞŶŐĞŵĞĞŶƚĞŶĚĞŐĞĚĂŶĞŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ͘
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sĂĂŬǁĞƌĚĞƌĚĂĂƌďŽǀĞŶŽƉŶŽŐǁŝŶƐƚŐĞŵĂĂŬƚ͘ŝĞǁŝŶƐƚŬĂŶĚŽŽƌĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞŶĂĂƌďĞůŝĞǀĞŶǁŽƌĚĞŶŐĞďƌƵŝŬƚ
ǀŽŽƌŚĞƚƐƵďƐŝĚŝģƌĞŶǀĂŶƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞŵŝŶĚĞƌǁŝŶƐƚŐĞǀĞŶĚĞŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶĞůĚĞƌƐŝŶĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞŽĨǀŽŽƌ
ĂŶĚĞƌĞďĞŐƌŽƟŶŐƐĚŽĞůĞŝŶĚĞŶ͘ĐƟĞĨŐƌŽŶĚďĞůĞŝĚŝƐůĂŶŐĞƟũĚĞĞŶĞīĞĐƟĞǀĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞŐĞďůĞŬĞŶ͕ǁĂĂƌŵĞĞŐĞŵĞĞŶͲ
ƚĞŶŽƉƉƌŽͲĂĐƟĞǀĞǁŝũǌĞŚƵŶƌƵŝŵƚĞůŝũŬďĞůĞŝĚŬƵŶŶĞŶƵŝƚǀŽĞƌĞŶ͘ŽǀĞŶĚŝĞŶŚĞĞŌŚĞƚŐĞŵĞĞŶƚĞŶŐĞŚŽůƉĞŶŽŵ
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶƚĞƌĞĂůŝƐĞƌĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶƐŽĐŝĂůĞǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ͕ŽŵĂůůĞƌůĞŝŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶŝŶƉƵďůŝĞŬĞ
ǁĞƌŬĞŶʹŝŶŚĞƚƉůĂŶŐĞďŝĞĚ͕ŵĂĂƌŽŽŬĚĂĂƌďƵŝƚĞŶͲƚĞďĞŬŽƐƟŐĞŶĚŝĞŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬǁĂƌĞŶǀŽŽƌĞĞŶŬǁĂůŝƚĂƟĞĨ
ŚŽŽŐǁĂĂƌĚŝŐĞŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕ƚĞƌǁŝũůĚĞǁŝŶƐƚĚĞŝŶƉƵƚǀŽƌŵĚĞǀŽŽƌĞĞŶďŝŶŶĞŶŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞǀĞƌĞǀĞŶŝŶŐƐͲ
ƐǇƐƚĞŵĂƟĞŬ͘
:%<& ĞŶƚǁĞĞĚĞŽƉǀĂůůĞŶĚĞ͕ĞŶƚŽƚŽƉǌĞŬĞƌĞŚŽŽŐƚĞŝŶŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂĂůƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨĂĨǁŝũŬĞŶĚĞ͕ĞŝŐĞŶƐĐŚĂƉǀĂŶŐĞďŝĞĚͲ
ƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚŝƐĚĞŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐŚĞŝĚĞƌǀĂŶĞŶĚĞǀŽŽƌŐĞƐƚĂŶĞŝŶƚĞŐƌĂůĞĂĂŶƉĂŬ͘ĞǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ
sŝŶĞǆͲůŽĐĂƟĞƐ;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ^ĐŚƵǇƚŐƌĂĂĨŝŶƌŶŚĞŵĞŶtĂĂůƐƉƌŽŶŐŝŶEŝũŵĞŐĞŶͿĞŶĚĞŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞďĞĚƌŝũǀĞŶƚĞƌͲ
ƌĞŝŶĞŶǌŝũŶĚĂĂƌŚĞƚǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶ͕ŵĂĂƌŚĞƚǌĞůĨĚĞŬĂŶŐĞǌĞŐĚǁŽƌĚĞŶǀĂŶĚĞǀĂĂŬŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞĞŶŝŶƚĞŐƌĂůĞǁŝũǌĞ
ǁĂĂƌŽƉƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞŐĞďŝĞĚĞŶŝŶďĞƐƚĂĂŶĚƐƚĞĚĞůŝũŬŐĞďŝĞĚǁŽƌĚĞŶƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚ<ĂŶĂĂůǌŽŶĞƵŝĚŝŶ
ƉĞůĚŽŽƌŶ͕ĚĞͲKŽƐƚŝŶĚĞ͕<ĞŶŶŝƐĐůƵƐƚĞƌZŝũŶďŽŽŐŝŶƌŶŚĞŵĞŶ<ŽĞƌƐtĞƐƚŝŶEŝũŵĞŐĞŶͿ͘/ŶǀĞĞůŐĞǀĂůůĞŶǁŽƌĚƚ
ĞƌďŝũŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶŐĞŬŽǌĞŶǀŽŽƌĞĞŶŝŶƚĞŐƌĂůĞĂĂŶƉĂŬĞŶĞĞŶŝŶƚĞŐƌĂůĞŐĞďŝĞĚƐĞǆƉůŽŝƚĂƟĞ;ĂůůĞŬŽƐƚĞŶĞŶ
ŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶǀĂŶĚĞŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐǁŽƌĚĞŶŽƉŐĞŶŽŵĞŶŝŶĠĠŶĮŶĂŶĐŝģůĞĞǆƉůŽŝƚĂƟĞͿ͕ǁĂĂƌďŝũǀĂĂŬƐƉƌĂŬĞŝƐ
ǀĂŶĞĞŶ;ǌĞĞƌͿůĂŶŐĞůŽŽƉƟũĚ͘ĞŐĞĚĂĐŚƚĞŚŝĞƌĂĐŚƚĞƌŝƐĚĂƚĚŝƚĚĞƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞŬǁĂůŝƚĞŝƚǀĂŶĚĞŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ
ƚĞŶŐŽĞĚĞŬŽŵƚĞŶĚĂƚŚĞƚŝŶĮŶĂŶĐŝģůĞǌŝŶŵŽŐĞůŝũŬǁŽƌĚƚŽŵǁŝŶƐƚŐĞǀĞŶĚĞĞŶǀĞƌůŝĞƐŐĞǀĞŶĚĞƉůĂŶŽŶĚĞƌĚĞůĞŶŝŶ
ĚĞĞǆƉůŽŝƚĂƟĞŵĞƚĞůŬĂĂƌƚĞǀĞƌĞǀĞŶĞŶ͘
Ϯ͘ϱ ĞƉƌŽďůĞŵĞŶĚŝĞǌŝĐŚŶƵŵĞƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƚŽƚĚĞƵŝƚǀŽĞƌďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶǀŽŽƌĚŽĞŶŚĂŶŐĞŶ
ĚĞĞůƐƐĂŵĞŶŵĞƚĚĞǌĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞ͘ĞƚǇƉŝƐĐŚEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞƉƌĂŬƟũŬŚĞĞŌĞƌƚŽĞďŝũŐĞĚƌĂŐĞŶĚĂƚŶŝĞƚĂůůĞĞŶŵĂƌŬƚͲ
ƉĂƌƟũĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬŐĞŵĞĞŶƚĞŶŝŶĮŶĂŶĐŝģůĞƉƌŽďůĞŵĞŶǌŝũŶŐĞƌĂĂŬƚ͘'ĞŵĞĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶǀĂĂŬĨŽƌƐŐĞŢŶǀĞƐƚĞĞƌĚŝŶ
ŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘ŽŽƌĚĂƚĚĞŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶĂĐŚƚĞƌďůŝũǀĞŶƌĂŬĞŶǌŝũŝŶĚĞƉƌŽďůĞŵĞŶ͘tĞŬƵŶŶĞŶ
ĚĞƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬŵĞƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƚŽƚŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶĂůƐǀŽůŐƚƵŝƚĞĞŶƌĂĨĞůĞŶ͘
:%?& ^ŝŶĚƐŽŶŐĞǀĞĞƌϮϬϬϵĚŽĞƚǌŝĐŚĞĞŶƐƚĞƌŬĞĂĨŶĂŵĞǀŽŽƌŝŶĚĞǀƌĂĂŐŶĂĂƌŶŝĞƵǁďŽƵǁǁŽŶŝŶŐĞŶĞŶĚĞǀƌĂĂŐŶĂĂƌ
ďĞĚƌŝũĨƐŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ;ŬĂŶƚŽƌĞŶ͕ǁŝŶŬĞůƐĞŶďĞĚƌŝũĨƐŐĞďŽƵǁĞŶͿ͘ŝĞĂĨŶĂŵĞŝŶĚĞǀƌĂĂŐŝƐĚĞĞůƐĐŽŶũƵŶĐƚƵƌĞĞůĞŶĚĞĞůƐ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞůǀĂŶĂĂƌĚ͘KŶŐƵŶƐƟŐĞŵĂƌŬƚŽŵƐƚĂŶĚŝŐŚĞĚĞŶŚĞďďĞŶŐĞůĞŝĚƚŽƚĞĞŶŶĂĂƌǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐƟũĚĞůŝũŬĞǀƌĂĂŐƵŝͲ
ƚǀĂů;ǁĂĂƌǀĂŶŽŶďĞŬĞŶĚŝƐŚŽĞůĂŶŐĚĞƉĞƌŝŽĚĞĂĂŶŚŽƵĚƚͿ͕ŵĂĂƌƚĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚůŝũŬƚĚĞŶŝĞƵǁďŽƵǁďĞŚŽĞŌĞŝŶĚĞ
ŬŽŵĞŶĚĞũĂƌĞŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞůďĞĚƵŝĚĞŶĚůĂŐĞƌƚĞǌŝũŶ͕ĚĂŶĞŶŬĞůĞũĂƌĞŶŐĞůĞĚĞŶŶŽŐǁĞƌĚĂĂŶŐĞŶŽŵĞŶ͘/ŶƐŽŵŵŝŐĞ
ƌĞŐŝŽ Ɛ͛ŝƐĞƌƐƉƌĂŬĞǀĂŶŬƌŝŵƉ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌĚĞƚŽƚĂůĞǁŽŶŝŶŐďĞŚŽĞŌĞŽƉƚĞƌŵŝũŶŝŶŽŵǀĂŶŐŬůĞŝŶĞƌǁŽƌĚƚĚĂŶĚĞŚƵŝͲ
'28,&)##""**'&2+&'2,&",82#%9
:%@& ĞĂĂŶďŝĞĚĞƌƐǀĂŶŶŝĞƵǁďŽƵǁǁŽŶŝŶŐĞŶĞŶǀĂŶďĞĚƌŝũĨƐǀĂƐƚŐŽĞĚʹƉƌŽũĞĐƚŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌƐĞŶǁŽŶŝŶŐďŽƵǁĐŽƌƉŽƌĂͲ
ƟĞƐͲƌĞĂŐĞƌĞŶŽƉĚĞǌĞǀƌĂĂŐƵŝƚǀĂůĚŽŽƌŵŝŶĚĞƌŶŝĞƵǁĞǁŽŶŝŶŐĞŶĞŶďĞĚƌŝũĨƐǀĂƐƚŐŽĞĚƚĞďŽƵǁĞŶ͘,ĞƚŐĞǀŽůŐŝƐ
ĚĂƚǌŝũŝŶďĞƐƚĂĂŶĚĞŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶŵŝŶĚĞƌďŽƵǁŐƌŽŶĚĂĨŶĞŵĞŶŽĨ͕ ŝŶŚĞƚŐĞǀĂůǌŝũĂůŽǀĞƌĚĞďŽƵǁŐƌŽŶĚ
ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ͕ĚŝĞďŽƵǁŐƌŽŶĚǀŽŽƌůŽƉŝŐŽŶďĞďŽƵǁĚůĂƚĞŶ͘:&=,7,,+4,+&E0++,+&2+&),,>&8,)*>>,+&2+&',&8,.2,'3#+4B2EͲ
ŬĞůŝŶŐŶŝĞƚǌŽƐŶĞůƌĞĂŐĞƌĞŶŽƉĚĞǀƌĂĂŐƵŝƚǀĂůŶĂĂƌďŽƵǁŐƌŽŶĚ͘KŵĚĂƚĚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐǀĂŶĚĞ;ŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞͿŐĞͲ
ďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶǀĂĂŬǀĞĞůǀŽŽƌďĞƌĞŝĚŝŶŐƐƟũĚǀĞƌŐĞŶǌŝũŶǀĂĂŬĂůƌƵŝŵǀĂŶƚĞǀŽƌĞŶŐƌŽƚĞŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶŐĞĚĂĂŶ
ŝŶŐƌŽŶĚǀĞƌǁĞƌǀŝŶŐĞŶĞŶďŽƵǁƌŝũƉŵĂŬĞŶ͘ŝƚŐĞůĚƚŶŝĞƚĂůůĞĞŶǀŽŽƌĚĞůŽĐĂƟĞƐĚŝĞŵŽŵĞŶƚĞĞůŝŶƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǌŝũŶ͕
ŵĂĂƌŽŽŬǀŽŽƌůŽĐĂƟĞƐĚŝĞŶƵŶŽŐŝŶĚĞƉůĂŶĨĂƐĞǌŝũŶ͘'ĞǌŝĞŶĚŝĞŐƌŽƚĞŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶŝƐŚĞƚǀŽŽƌŐĞŵĞĞŶƚĞŶĮŶĂŶͲ
ĐŝĞĞůŶŝĞƚĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬŽŵĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶƉůĂŶŶĞŶƚĞǀĞƌƚƌĂŐĞŶŽĨǌĞůĨƐĂĨƚĞďůĂǌĞŶ͘,ĞƚŐĞǀŽůŐŝƐĚĂƚŝŶǀĞĞů
ƌĞŐŝŽ Ɛ͛ŝŶŵŝĚĚĞůƐƐƉƌĂŬĞŝƐǀĂŶĞĞŶƌĞŐŝŽŶĂůĞŽǀĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌŝŶŐǀĂŶǁŽŶŝŶŐďŽƵǁͲĞŶǁĞƌŬůŽĐĂƟĞƐ͘'ĞǌŝĞŶĚĞ
ĮŶĂŶĐŝģůĞďĞůĂŶŐĞŶ͕ŵĂĂƌŽŽŬĚĞǁĞŶƐǀĂŶŐĞŵĞĞŶƚĞŶŽŵŚƵŶƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞďŽƵǁŽƉŐĂǀĞŝŶƐƚĂŶĚƚĞŚŽƵĚĞŶ͕ŝƐŚĞƚ
ŶŝĞƚĞĞŶǀŽƵĚŝŐŽŵƌĞŐŝŽŶĂĂůƚŽƚĂĨƐƉƌĂŬĞŶƚĞŬŽŵĞŶŽǀĞƌŚĞƚĂĂŶďƌĞŶŐĞŶǀĂŶĞĞŶĨĂƐĞƌŝŶŐŝŶĚĞƉůĂŶŶĞŶ͘,ŝĞƌďŝũ
ƐƉĞĞůƚŽŽŬĞĞŶƌŽůĚĂƚĚĞƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞǀƌĂĂŐŶĂĂƌǁŽŶŝŶŐĞŶĞŶďĞĚƌŝũĨƐŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐʹǌŽŝƐŶƵǁĞůŐĞďůĞŬĞŶʹŵŽĞŝůŝũŬ
ŝŶƚĞƐĐŚĂƩĞŶŝƐ͘
1 /ŶĚĞǌĞŬƌŝŵƉƌĞŐŝŽ Ɛ͛ŝƐĞƌĚĞƐĂůŶŝĞƩĞŵŝŶŶŽŐǁĞůĞĞŶŶŝĞƵǁďŽƵǁďĞŚŽĞŌĞ͘ŝĞŬŽŵƚǀŽŽƌƚƵŝƚĚĞŶŽŽĚǌĂĂŬǀĂŶǀĞƌǀĂŶŐŝŶŐ
ǀĂŶďĞƐƚĂĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐĞŶ͕ĚĞŶŽŐƐƚĞĞĚƐĚŽŽƌŐĂĂŶĚĞĂĨŶĂŵĞǀĂŶĚĞŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶƐŐƌŽŽƩĞĞŶĚĞŬǁĂůŝƚĂƟĞǀĞŵŝƐŵĂƚĐŚƚƵƐƐĞŶ
ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞǀƌĂĂŐŶĂĂƌǁŽŶŝŶŐĞŶĞŶŚĞƚŚƵŝĚŝŐĞĂĂŶďŽĚ͘
2 /ŶŚĞƚůĂĂƚƐƚĞŐĞǀĂůŬĂŶĚĂƚůĞŝĚĞŶƚŽƚĞƌŶƐƟŐĞĮŶĂŶĐŝģůĞƉƌŽďůĞŵĞŶǀŽŽƌƉƌŽũĞĐƚŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌƐĞŶǁŽŶŝŶŐďŽƵǁĐŽƌƉŽƌĂƟĞƐ͘
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:%A& dĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚǌŝĞŶǁĞŝŶĚĞƐƚĞĚĞŶŝŶƚŽĞŶĞŵĞŶĚĞŵĂƚĞĞĞŶŬĞŶƚĞƌŝŶŐŽƉƚƌĞĚĞŶŝŶĚĞďŽƵǁŽƉŐĂǀĞ͘dĞƌǁŝũůŽƉĚŝƚ
ŵŽŵĞŶƚĞĞŶŐƌŽŽƚĚĞĞůǀĂŶĚĞŶŝĞƵǁďŽƵǁŶŽŐŐĞƉůĂŶĚŝƐŽƉǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞƵŝƚůĞŐůŽĐĂƟĞƐ;ĂĂŶĚĞƌĂŶĚǀĂŶĚĞƐƚĂĚ͕
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŽƉǀŽŽƌŵĂůŝŐĞĂŐƌĂƌŝƐĐŚĞŐƌŽŶĚͿŝƐĚĞďŽƵǁŽƉŐĂǀĞŝŶŵŝĚĚĞůƐƐƚĞƌŬĂĂŶŚĞƚǀĞƌƐĐŚƵŝǀĞŶŶĂĂƌƚƌĂŶƐĨŽƌͲ
ŵĂƟĞͲĞŶŚĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌŝŶŐƐůŽĐĂƟĞƐŝŶŚĞƚďĞƐƚĂĂŶĚƐƚĞĚĞůŝũŬŐĞďŝĞĚ͘ĞǌĞǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐƉĂƐƚŝŶĚĞƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞĂŵďŝͲ
ƟĞƐǀĂŶĚĞƐƚĞĚĞŶ;ĞŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞͿŽŵŚĞƚďĞƐƚĂĂŶĚƐƚĞĚĞůŝũŬŐĞďŝĞĚƚĞǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĞŶĚĞǀĞƌƐƚĞĚĞůŝũŬŝŶŐǀĂŶŚĞƚ
ƉůĂƩĞůĂŶĚƚĞďĞƉĞƌŬĞŶ͘,ĞƚƉƌŽďůĞĞŵŝƐĚĂƚĚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐǀĂŶĚĞǌĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞͲĞŶŚĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌŝŶŐƐůŽĐĂƟĞƐ
ǀĂĂŬĐŽŵƉůĞǆŝƐ;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚǀĂŶǁĞŐĞŚĞƚŐƌŽƚĞĂĂŶƚĂůĞŝŐĞŶĂƌĞŶĚĂƚŵŽĞƚǁŽƌĚĞŶ͚ƵŝƚŐĞŬŽĐŚƚ͛ͿĞŶŚŽŐĞƌĞŬŽƐƚĞŶ
ŵĞƚǌŝĐŚŵĞĞďƌĞŶŐƚ;ŽŶĚĞƌŵĞĞƌǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚĚŽŽƌƐůŽŽƉͲĞŶďŽĚĞŵǀĞƌŽŶƚƌĞŝŶŝŐŝŶŐƐŬŽƐƚĞŶͿ͘ŝĞŚŽŐĞƌĞŬŽƐƚĞŶ
ŬƵŶŶĞŶƐŽŵƐĚĞĞůƐǁŽƌĚĞŶŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶĚŽŽƌƚĞďŽƵǁĞŶŝŶŚŽŐĞƌĞĚŝĐŚƚŚĞĚĞŶ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌĚĞŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶŽŵŚŽŽŐ
ŐĂĂŶ͕ŵĂĂƌŚĞƚƐĂůĚŽǀĂůƚŶŝĞƩĞŵŝŶǀĂĂŬŶĞŐĂƟĞĨƵŝƚ͘;ĞŶĂŶĚĞƌƉƌŽďůĞĞŵĚĂƚďŝũŚĞƚďŽƵǁĞŶŝŶďŝŶŶĞŶƐƚĞĚĞůŝũŬ
ŐĞďŝĞĚ͕ǁĂĂƌďŝũƌĞůĂƟĞĨǀĞĞůĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚĞŶǁŽƌĚĞŶŐĞƌĞĂůŝƐĞĞƌĚ͕ĞĞŶƌŽůƐƉĞĞůƚŝƐĚĂƚĚĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞǀƌĂĂŐŶĂĂƌ
ĂƉƉĂƌƚĞŵĞŶƚĞŶŽŶǌĞŬĞƌŝƐ͘
:%F& G,4&8,)#>8&)*+&',&),"4"*82+8,+&2+&',&024)#,"2+8&)*+&8,.2,'3#+4B2EE,>2+8,+&)##"&8,7,,+4,+&23&2+&',&,,"34,&D>**43&
ĚĂƚĚĞƌĞŶƚĞŬŽƐƚĞŶŽǀĞƌĚĞƌĞĞĚƐŐĞĚĂŶĞŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶƐƚĞƌŬŬƵŶŶĞŶŽƉůŽƉĞŶ͘'ĞŵĞĞŶƚĞŶďĞŐƌŽƚĞŶĚĂƚǌŝũďŝŶͲ
ŶĞŶĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞƟũĚŚƵŶŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐƚĞƌƵŐǀĞƌĚŝĞŶĞŶĚŽŽƌĚĞǀĞƌŬŽŽƉǀĂŶďŽƵǁŐƌŽŶĚ͘/ŶĚŝĞŶĚĞǀĞƌŬŽŽƉǀĂŶ
ďŽƵǁŐƌŽŶĚǀĞĞůůĂƚĞƌƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ͕ǀĂůůĞŶĚĞƌĞŶƚĞŬŽƐƚĞŶǀĞĞůŚŽŐĞƌƵŝƚĚĂŶďĞŐƌŽŽƚ͘/ŶƐŽŵŵŝŐĞŐĞǀĂůůĞŶŬƵŶŶĞŶ
ĚĞǌĞŽƉůŽƉĞŶĚĞƌĞŶƚĞŬŽƐƚĞŶŶŽŐǁŽƌĚĞŶŽƉŐĞǀĂŶŐĞŶďŝŶŶĞŶĚĞďĞƐƚĂĂŶĚĞĞǆƉůŽŝƚĂƟĞʹĞƌǁŽƌĚƚĚĂŶŵŝŶĚĞƌǁŝŶƐƚ
ŐĞŵĂĂŬƚŽĨŵĞŶƐůĂĂŐƚĞƌŝŶŽŵŽƉĂŶĚĞƌĞŽŶĚĞƌĚĞůĞŶǀĂŶĚĞĞǆƉůŽŝƚĂƟĞƚĞďĞǌƵŝŶŝŐĞŶ͕ĚĂŶǁĞůĚĞŽƉďƌĞŶŐƐƚĞŶƚĞ
ǀĞƌŚŽŐĞŶʹŵĂĂƌŝŶǀĞĞůŐĞǀĂůůĞŶŝƐĚĂĂƌŶĂĂƌǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐŐĞĞŶƐƉƌĂŬĞǀĂŶ͘/ŶĚĂƚŐĞǀĂůŬĂŶĞƌĞĞŶ;ŽŶǀĞƌǁĂĐŚƚͿ
ǀĞƌůŝĞƐŽƉĚĞŐƌŽŶĚĞǆƉůŽŝƚĂƟĞŽŶƚƐƚĂĂŶ͘
:%9H&EĂĂƐƚĚĞ͚ůŽƉĞŶĚĞŐƌŽŶĚĞǆƉůŽŝƚĂƟĞƐ͛ŚĞďďĞŶǀĞĞůŐĞŵĞĞŶƚĞŶĞƌŝŶŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶǀŽŽƌŐĞŬŽǌĞŶŽŵ͕ĂŶƟĐŝƉĞƌĞŶĚ
ŽƉƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞƉůĂŶŶĞŶ͕ŐƌŽŶĚĞŶƚĞǀĞƌǁĞƌǀĞŶ͘sŽŽƌĚĞǌĞŐƌŽŶĚĞŶǌŝũŶŶŽŐŐĞĞŶƉůĂŶŶĞŶǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͕ŵĂĂƌĚĞ
ŐĞŵĞĞŶƚĞǀĞƌǁĂĐŚƚŝŶĚĞƚŽĞŬŽŵƐƚĞĞŶƉůĂŶǀŽŽƌŚĞƚŐĞďŝĞĚǀĂƐƚƚĞƐƚĞůůĞŶ͘ĞǌĞŐƌŽŶĚĞŶǌŝũŶƚĞŐĞŶĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞ
ďŽĞŬǁĂĂƌĚĞŝŶĚĞďĞŐƌŽƟŶŐǀĂŶŚĞƚŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬŐƌŽŶĚďĞĚƌŝũĨŽƉŐĞŶŽŵĞŶ͘,ĞƚƌŝƐŝĐŽĚĂĂƌďŝũŝƐĚĂƚŝŶĚĞƚŽĞŬŽŵƐƚ
ĚĞŵĂƌŬƚǁĂĂƌĚĞǀĂŶĚĞŐƌŽŶĚůĂŐĞƌǌĂůǌŝũŶĚĂŶĚĞďŽĞŬǁĂĂƌĚĞ͘,ĞƚǀĞƌƐĐŚŝůŵŽĞƚĚĂŶĂůƐǀĞƌůŝĞƐǁŽƌĚĞŶŐĞŶŽŵĞŶ
;ĂĨŐĞďŽĞŬƚͿ͘<
:%99&ĞŶĚĞƌĚĞĮŶĂŶĐŝĞĞůƉƌŽďůĞĞŵŬĂŶǌŝĐŚǀŽŽƌĚŽĞŶ͕ŝŶĚŝĞŶĚĞƵŝƚŐŝŌĞƉƌŝũǌĞŶǀĂŶďŽƵǁŐƌŽŶĚůĂŐĞƌďůŝũŬĞŶƚĞǌŝũŶĚĂŶ
ďĞŐƌŽŽƚ͘ĞƵŝƚŐŝŌĞƉƌŝũǌĞŶǌŝũŶĞĞŶ͚ŵĂƌŬƚƉƌŝũƐ͛ĞŶŚĂŶŐĞŶƐĂŵĞŶŵĞƚŚĞƚǀĞƌůŽŽƉǀĂŶĚĞǀĂƐƚŐŽĞĚƉƌŝũǌĞŶ͘/ŶĚŝĞŶďŝͲ
ũǀŽŽƌďĞĞůĚĚĞŵĂƌŬƚƉƌŝũǌĞŶǀŽŽƌǁŽŶŝŶŐĞŶĚĂůĞŶ͕ĚĂŶŝƐĚĞŵĂƌŬƚƉƌŝũƐǀĂŶĚĞŐƌŽŶĚǁĂĂƌŽƉĚĞǁŽŶŝŶŐĞŶŐĞďŽƵǁĚ
B#"',+&##E&>*8,"%&G,4&8,)#>8&23&'*4&',&8,7,,+4,&,,+&>*8,",&D"263&#+4)*+84&)##"&',&.#0B8"#+'%
:%9:&,Ğƚ;ǀĞƌŬĞŶŶĞŶĚĞͿŽŶĚĞƌǌŽĞŬŚĞĞŌǌŝĐŚŶŝĞƚŐĞƌŝĐŚƚŽƉŚĞƚĞǆĂĐƚŝŶŬĂĂƌƚďƌĞŶŐĞŶǀĂŶĚĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞĮŶĂŶĐŝģůĞ
ƉƌŽďůĞŵĞŶǀĂŶ'ĞůĚĞƌƐĞƐƚĞĚĞŶ͘/ŶŚĞƚĂĨŐĞůŽƉĞŶũĂĂƌŝƐŝŶĚĞƉĞƌƐƌĞĞĚƐƵŝƚǀŽĞƌŝŐďĞƌŝĐŚƚŽǀĞƌĚĞĮŶĂŶĐŝģůĞƉƌŽďͲ
ůĞŵĞŶ͘ŽŚĞĞŌĚĞƌĞŐŝŽĐŚƚĞƌŚŽĞŬďĞŐŝŶϮϬϭϭďĞŬĞŶĚŐĞŵĂĂŬƚĚĂƚǌŝũǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶĞĞŶǀĞƌůŝĞƐǀĂŶĐŝƌĐĂΦϭϬϬ
ŵŝůũŽĞŶ͚ĂĨƚĞŵŽĞƚĞŶďŽĞŬĞŶ͛ŽƉĚĞŐƌŽŶĚĞǆƉůŽŝƚĂƟĞƐǀĂŶƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞǁŽŶŝŶŐďŽƵǁƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘ĞŐĞŵĞĞŶƚĞƉĞůͲ
ĚŽŽƌŶŚĞĞŌĞŝŶĚϮϬϭϬďĞŬĞŶĚŐĞŵĂĂŬƚƚƵƐƐĞŶĚĞΦϲϬĞŶϳϬŵŝůũŽĞŶƚĞŵŽĞƚĞŶĂĩŽĞŬĞŶ͘KŽŬĂŶĚĞƌĞŐĞŵĞĞŶƚĞŶ
ŚĞďďĞŶůĂƚĞŶǁĞƚĞŶĚĂƚǌŝĐŚǀĞƌůŝĞǌĞŶǌƵůůĞŶǀŽŽƌĚŽĞŶ͘
:%9;&,ĞƚŝƐďĞůĂŶŐƌŝũŬŽŵǀĂƐƚƚĞƐƚĞůůĞŶĚĂƚĚĞŚƵŝĚŝŐĞƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬǀĂŶŐĞŵĞĞŶƚĞŶŵĞƚĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶŐĞďŝĞĚͲ
ƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶǀĞƌĚĞƌŐĂĂƚĚĂŶĂůůĞĞŶĚĞĮŶĂŶĐŝģůĞƉƌŽďůĞŵĞŶŵĞƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƚŽƚĚĞůŽƉĞŶĚĞŐƌŽŶĚĞǆƉůŽŝƚĂƟĞƐ͘
ƌǀŝŶĚƚĞĞŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐƉůĂĂƚƐŝŶĚĞƵŝƚǀŽĞƌďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͕ĂůƐŐĞǀŽůŐǀĂŶĞĞŶ
ŐƌŽƚĞƌĞŵĂƚĞǀĂŶŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚŽǀĞƌĚĞƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞǀƌĂĂŐŶĂĂƌǀĂƐƚŐŽĞĚĞŶĞĞŶŐƌŽĞŝĞŶĚĞƐƚĞĚĞůŝũŬĞǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐͲ
ƐŽƉŐĂǀĞŝŶŚĞƚďĞƐƚĂĂŶĚƐƚĞĚĞůŝũŬŐĞďŝĞĚ͘,ŝĞƌĚŽŽƌǀĞƌĂŶĚĞƌƚƚĞǀĞŶƐĚĞĮŶĂŶĐŝģůĞŐƌŽŶĚƐůĂŐŽŶĚĞƌŚĞƚƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ
ŽƌĚĞŶŝŶŐƐƐƚĞůƐĞů͘ĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĞŝƐĚĂƚĚĞĮŶĂŶĐŝģůĞƐŝƚƵĂƟĞǀĂŶŐĞŵĞĞŶƚĞŶŝŶĚĞƚŽĞŬŽŵƐƚǀĞƌĚĞƌŬĂŶǀĞƌƐůĞĐŚͲ
4,",+%
3 dĞƌŝůůƵƐƚƌĂƟĞ͗ƌĞĐĞŶƚŽŶĚĞƌǌŽĞŬǀĂŶŚĞƚ/ǁŝũƐƚƵŝƚĚĂƚĞĞŶǁŽŶŝŶŐŽƉĞĞŶƵŝƚůĞŐůŽĐĂƟĞŐĞŵŝĚĚĞůĚĞĞŶƉŽƐŝƟĞĨ
ĞǆƉůŽŝƚĂƟĞƐĂůĚŽůĂĂƚǌŝĞŶǀĂŶΦϴ͘ϰϬϬ͕ƚĞƌǁŝũůŚĞƚŐĞŵŝĚĚĞůĚĞĞǆƉůŽŝƚĂƟĞƐĂůĚŽƉĞƌǁŽŶŝŶŐŽƉďŝŶŶĞŶƐƚĞĚĞůŝũŬĞůŽĐĂƟĞƐΦϵ͘ϲϬϬ
ŶĞŐĂƟĞĨŝƐ͘
4 KǀĞƌŝŐĞŶƐǌŝũŶĞƌƌĞŐĞůƐǀŽŽƌŐĞŵĞĞŶƚĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŚĞƚŶĞŵĞŶǀĂŶǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶǌŽĚƌĂǌŝĐŚĞĞŶŽŶĂĨǁĞŶĚďĂĂƌƌŝƐŝĐŽ
ǀŽŽƌĚŽĞƚǀŽŽƌĚĞŐƌŽŶĚĞǆƉůŽŝƚĂƟĞ͘
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:%9<&ŽĂůƐŚŝĞƌďŽǀĞŶĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶŚĞĞŌĚĞǌĞǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐǌŝĐŚŶŝĞƚƐƉĞĐŝĮĞŬŐĞƌŝĐŚƚŽƉĞĞŶƉƌŽďůĞĞŵĂŶĂůǇƐĞŝŶĚĞ'ĞůĚĞƌͲ
ƐĞƐƚĞĚĞŶĂĨǌŽŶĚĞƌůŝũŬ͘dŽĐŚŬĂŶǁĞůǁŽƌĚĞŶŐĞƐƚĞůĚĚĂƚĚĞĂĂƌĚǀĂŶĚĞƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬŝŶĚĞ'ĞůĚĞƌƐĞƐƚĞĚĞŶŝŶ
ŐƌŽƚĞŵĂƚĞŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƚ͕ǌŝũŚĞƚĚĂƚĞƌƐƉƌĂŬĞŝƐǀĂŶŐƌŽƚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶŝŶŽŵǀĂŶŐ͘ϱŝĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶŝŶŽŵǀĂŶŐŚĂŶŐĞŶ
ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚƐĂŵĞŶŵĞƚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶŝŶĚĞŵĂƚĞǁĂĂƌŝŶŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞŐƌŽŶĚďĞĚƌŝũǀĞŶǀĞƌƉůŝĐŚƟŶŐĞŶǌŝũŶĂĂŶŐĞŐĂĂŶ
ŝŶůŽƉĞŶĚĞŐƌŽŶĚĞǆƉůŽŝƚĂƟĞƐ͕ĚĞƌĞŐĞůƐĚŝĞŐĞŵĞĞŶƚĞŶŚĂŶƚĞƌĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞĂĂŶƚĞŚŽƵĚĞŶƌĞƐĞƌǀĞƐďŝŶŶĞŶ
ĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞŐƌŽŶĚďĞĚƌŝũǀĞŶ͕ƌĞŐŝŽŶĂůĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶŝŶĚĞƚĞƌƵŐůŽŽƉǀĂŶĚĞǀƌĂĂŐŶĂĂƌǁŽŶŝŶŐĞŶŽĨǁĞƌŬůŽĐĂƟĞƐ
ĞŶƐƚĞĚĞůŝũŬĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶŝŶĚĞŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞƐƚĞĚĞůŝũŬĞǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐƐŽƉŐĂǀĞ;ĞŶĚĞŵĂƚĞǁĂĂƌŝŶĚŝĞŽƉŐĂǀĞǁŽƌĚƚ
ĂĂŶŐĞƉĂŬƚͿ͘,ĞƚŐĞǀŽůŐŝƐĚĂƚƐŽŵŵŝŐĞŐĞŵĞĞŶƚĞŶƚĞŬĂŵƉĞŶŚĞďďĞŶŵĞƚǀĞĞůŐƌŽƚĞƌĞǀĞƌůŝĞǌĞŶŽƉŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬͲ
E,>2+8,+&'*+&*+',",&8,7,,+4,+%
Ϯ͘ϭϱůŚŽĞǁĞůŚŝĞƌŐĞĞŶƐƉĞĐŝĮĞŬŽŶĚĞƌǌŽĞŬŶĂĂƌŚĞĞŌƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶŬĂŶƚĞǀĞŶƐŐĞƐƚĞůĚǁŽƌĚĞŶĚĂƚĚĞƉƌŽďůĞŵĂͲ
ƟĞŬǁĂĂƌĚĞ'ĞůĚĞƌƐĞƐƚĞĚĞŶŵĞĞƚĞŬĂŵƉĞŶŚĞďďĞŶŝŶŚŽŐĞŵĂƚĞŽǀĞƌĞĞŶŬŽŵƚŵĞƚĚĞƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬǀĂŶƐƚĞĚĞŶ
ĞůĚĞƌƐŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚ͘ŝƚŵĂŐǁŽƌĚĞŶĂĨŐĞůĞŝĚǀĂŶǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞůĂŶĚĞůŝũŬĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĚŝĞŵĞƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƚŽƚĚĞǌĞ
ƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬǌŝũŶƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘?tĠůŝƐŚĞƚǌŽ͕ŶĞƚĂůƐŝŶ'ĞůĚĞƌůĂŶĚ͕ĚĂƚĞƌŝŶŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬŐƌŽƚĞ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶƚƵƐƐĞŶƐƚĞĚĞŶǌŝũŶ͕ƐĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶĚŵĞƚĚĞŽŶĚĞƌϮ͘ϭϰŐĞŶŽĞŵĚĞŽŽƌǌĂŬĞŶ͘
:%9?&dĞŶƐůŽƩĞĚŝĞŶƚƚĞǁŽƌĚĞŶŽƉŐĞŵĞƌŬƚĚĂƚŶŝĞƚĂůůĞĞŶŐĞŵĞĞŶƚĞŶŵĞƚĮŶĂŶĐŝģůĞƉƌŽďůĞŵĞŶŽƉŐĞǌĂĚĞůĚǁŽƌĚĞŶ͕
ŵĂĂƌŽŽŬƉƌŽũĞĐƚŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌƐĞŶǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƟĞƐ͘/ŶĚĞĞĞƌƐƚĞƉůĂĂƚƐƉĂƌƟĐŝƉĞƌĞŶƉƌŽũĞĐƚŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌƐƐŽŵƐ͕
ƐĂŵĞŶŵĞƚŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕ŝŶƉƵďůŝĞŬͲƉƌŝǀĂƚĞŐĞďŝĞĚƐĞǆƉůŽŝƚĂƟĞƐ͘ŽǀĞŶŐĞŶŽĞŵĚĞƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛ǁŽƌĚĞŶĚĂŶŐĞĚĞĞůĚĚŽŽƌ
ŐĞŵĞĞŶƚĞĞŶƉƌŽũĞĐƚŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌ͘ /ŶĚĞƚǁĞĞĚĞƉůĂĂƚƐǌŝũŶĞƌŽŽŬŐĞŚĞĞůƉƌŝǀĂƚĞŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͕ǁĂĂƌďŝũ
ĚĞƉƌŝǀĂƚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌĚĞǌĞůĨĚĞƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛ůŽŽƉƚĂůƐĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞ͘/ŶĚĞĚĞƌĚĞƉůĂĂƚƐĚŽĞŶǌŝĐŚƐŝƚƵĂƟĞƐǀŽŽƌǁĂĂƌďŝũ
ƉƌŽũĞĐƚŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌƐĞŶǁŽŶŝŶŐĐŽƌƉŽƌĂƟĞƐŝŶŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶƌĞĞĚƐďŽƵǁŐƌŽŶĚŚĞďďĞŶĂĨŐĞŶŽŵĞŶǀĂŶŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕
ǁĂĂƌďŝũĚĞƉƌŝũƐŐĞďĂƐĞĞƌĚǁĂƐŽƉĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞŽƉďƌĞŶŐƐƚǀĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐǀĞƌŬŽŽƉ͘/ŶĚŝĞŶĚĞǀĞƌŬŽŽƉƉƌŝũǌĞŶǀĂŶ
ǁŽŶŝŶŐĞŶŝŶĚĞƉƌĂŬƟũŬůĂŐĞƌƵŝƚďůŝũŬĞŶƚĞǀĂůůĞŶŚĞĞŌĚĞƉƌŽũĞĐƚŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌŽĨǁŽŶŝŶŐďŽƵǁĐŽƌƉŽƌĂƟĞŝŶĨĞŝƚĞ
ƚĞǀĞĞůďĞƚĂĂůĚǀŽŽƌĚĞŐƌŽŶĚ͘dĞŶƐůŽƩĞůŽƉĞŶŽŶƚǁŝŬŬĞůĂĂƌƐĞŶĐŽƌƉŽƌĂƟĞƐŽŽŬŶŽŐƌŝƐŝĐŽŝŶĚĞǀĂƐƚŐŽĞĚĞǆƉůŽŝƚĂƟĞ
;ďůŝũŌŚŝĞƌǀĞƌĚĞƌďƵŝƚĞŶďĞƐĐŚŽƵǁŝŶŐͿ͘
;%& -.+/+,&0$&%&+/01"#(+*2+&03&%/&"%4*/
;%9& /ŶŚĞƚŬĂĚĞƌǀĂŶĚĞǌĞǀĞƌŬĞŶŶŝŶŐŚĞĞŌŐĞĞŶƵŝƚŐĞďƌĞŝĚĞĂŶĂůǇƐĞƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶǀĂŶŚĞƚŚƵŝĚŝŐĞƌĞůĞǀĂŶƚĞƉƌŽǀŝŶͲ
ĐŝĂůĞďĞůĞŝĚ͘sŽůƐƚĂĂŶŝƐŵĞƚĞĞŶŬŽƌƚĞŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƟĞǀĂŶŚĞƚǀŝŐĞƌĞŶĚĞďĞůĞŝĚ͕ŵĞƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƚŽƚƐƚĞĚĞůŝũŬĞŽŶƚǁŝŬͲ
ŬĞůŝŶŐ͕ŚĞƚǁŽŶĞŶŝŶ'ĞůĚĞƌůĂŶĚĞŶŚĞƚǁĞƌŬůŽĐĂƟĞƐďĞůĞŝĚ͘
;%:& ĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶŚĞƚ'ĞůĚĞƌƐ^ƚĞĚĞůŝũŬKŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐďĞůĞŝĚ;'^KͿŝƐǀĂƐƚŐĞůĞŐĚŝŶŚĞƚZĞŐŝŽŶĂůĞ^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐͲ
ƐƉƌŽŐƌĂŵŵĂ;Z^WͿ͘ŝƚƉƌŽŐƌĂŵŵĂďĞƐƚĂĂƚƵŝƚǀŝĞƌƉŝũůĞƌƐ;ZĞŐŝŽĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ͕'^KͲǁŝũŬĂĂŶƉĂŬ͕'^KͲ^ůĞƵƚĞůƉƌŽũĞĐƚĞŶ
ĞŶŚĞƚ<ůĞŝŶĞ^ƚĞĚĞŶďĞůĞŝĚͿ͘,ĞƚŚƵŝĚŝŐĞƉƌŽŐƌĂŵŵĂůŽŽƉƚǀĂŶϮϬϬϴƚŽƚϯϭĚĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϭ͘^ĂŵĞŶŚĂŶŐĞŶĚŵĞƚĚĞ
ǀŝĞƌƉŝũůĞƌƐǌŝũŶƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞŵŝĚĚĞůĞŶǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚƚĞŶďĞŚŽĞǀĞǀĂŶĞĞŶŐƌŽŽƚĂĂŶƚĂůƐƚĞĚĞůŝũŬĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘KŶĚĞƌĚĞĞů
ŚŝĞƌǀĂŶǌŝũŶĂĐŚƚ'ĞůĚĞƌƐĞƐůĞƵƚĞůƉƌŽũĞĐƚĞŶ͗<ĂŶĂĂůǌŽŶĞƵŝĚ;ƉĞůĚŽŽƌŶͿ͕<ĞŶŶŝƐĐůƵƐƚĞƌZŝũŶďŽŽŐ;ƌŶŚĞŵͿ͕Ğ
^ĐŚŝů;ŽĞƟŶĐŚĞŵͿ͕ĚĞͲKŽƐƚ;ĚĞͿ͕tĂƚĞƌĨƌŽŶƚ;,ĂƌĚĞƌǁŝũŬͿ͕<ŽĞƌƐtĞƐƚ;EŝũŵĞŐĞŶͿ͕tĂĂůĨƌŽŶƚ;dŝĞůͿĞŶ/ũƐƐĞůͲ
ƐƉƌŽŶŐ;ƵƚƉŚĞŶͿ͘,ĂůǀĞƌǁĞŐĞŚĞƚƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͕ĞŝŶĚϮϬϬϵ͕ŚĞĞŌĞĞŶĞǀĂůƵĂƟĞƉůĂĂƚƐŐĞǀŽŶĚĞŶǀĂŶĚĞǀŽŽƌƚŐĂŶŐ
ǀĂŶŚĞƚZ^W͘ hŝƚĚĞǌĞĞǀĂůƵĂƟĞďůĞĞŬŽƉĚĂƚŵŽŵĞŶƚĚĂƚ͕ŽƉĞŶŬĞůĞƉƌŽũĞĐƚĞŶŶĂ͕ĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶŚĞƚZ^WŐŽĞĚ
ŽƉƐĐŚĞŵĂůĂŐ͘
5 ĂŶǀƵůůĞŶĚŬĂŶŚŝĞƌďŝũŶŽŐŽƉŐĞŵĞƌŬƚǁŽƌĚĞŶĚĂƚŽŽŬŬůĞŝŶĞƌĞŐĞŵĞĞŶƚĞŶŵĞƚĚĞǌĞůĨĚĞƉƌŽďůĞŵĞŶƚĞŬĂŵƉĞŶŚĞďďĞŶ͘KŽŬ
ŬůĞŝŶĞƌĞŐĞŵĞĞŶƚĞŶǌŝũŶŝŶŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶǀĂĂŬƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛ĂĂŶŐĞŐĂĂŶŵĞƚŚĞƚǀŽĞƌĞŶǀĂŶĞĞŶĂĐƟĞĨŐƌŽŶĚďĞůĞŝĚ͘
6 ŝĞŽŶĚĞƌŵĞĞƌĞůŽŝƩĞ;ϮϬϭϬͿ͚&ŝŶĂŶĐŝģůĞĞīĞĐƚĞŶĐƌŝƐŝƐďŝũŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞŐƌŽŶĚďĞĚƌŝũǀĞŶ͖͛ŽŶĚĞƌǌŽĞŬŝŶŽƉĚƌĂĐŚƚǀĂŶsE'
ĞŶŵŝŶŝƐƚĞƌŝĞǀĂŶ/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌĞŶDŝůŝĞƵ͘
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;%;& ,ĞƚƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞďĞůĞŝĚƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶŚĞƚǁŽŶĞŶŝŶ'ĞůĚĞƌůĂŶĚŝƐǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚŝŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞtŽŽŶǀŝƐŝĞ;ďĞƐƚĂͲ
ĂŶĚĞƵŝƚĚĞĞůĂ͗ƵŝƚŐĂŶŐƐƉƵŶƚĞŶǀĂŶŚĞƚǁŽŽŶďĞůĞŝĚ͖ĚĞĞůď͗ĂŶĂůǇƐĞƐǀĂŶĚĞƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬĞŶǀĂŶĚĞ'ĞůĚĞƌƐĞ
ƌĞŐŝŽ Ɛ͖͛ĞŶĚĞĞůĐ͗ĂĨƐƉƌĂŬĞŶŵĞƚŐĞŵĞĞŶƚĞŶĞŶǁŽŶŝŶŐďŽƵǁĐŽƌƉŽƌĂƟĞƐͿ͘,ĞƚŵĞĞƐƚƌĞůĞǀĂŶƚǀŽŽƌĚĞŚƵŝĚŝŐĞĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝĞǌŝũŶĚĞ͚tŽŽŶǀŝƐŝĞĚĞĞůĐʹ<ǁĂůŝƚĂƟĞĨǁŽŶŝŶŐďŽƵǁƉƌŽŐƌĂŵŵĂϮϬϭϬͲϮϬϭϵ͛;ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĚŽŽƌ'^ŽƉϭϮũĂŶƵͲ
ĂƌŝϮϬϭϬͿĞŶĚĞ͚hŝƚǁĞƌŬŝŶŐ'ĞůĚĞƌƐĞĂĂŶƉĂŬǁŽŶŝŶŐďŽƵǁϮϬϭϬͲϮϬϭϮ͛;ǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚĚŽŽƌ'^ŽƉϮϬĂƉƌŝůϮϬϭϬͿ͘/ŶĚĞ
ůĂĂƚƐƚĞŶŽƟƟĞŚĞĞŌĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŽŶĚĞƌŵĞĞƌƌĞŐŝŽŶĂůĞĂĨƐƉƌĂŬĞŶŐĞŵĂĂŬƚŽǀĞƌĚĞǁŽŶŝŶŐďŽƵǁƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌŝŶŐ͘
hŝƚĚĞŝŶǀĞŶƚĂƌŝƐĂƟĞďŝũĚĞ'ĞůĚĞƌƐĞŐĞŵĞĞŶƚĞŶŝŶĚĞǌĞŶŽƟƟĞďůŝũŬƚĚĂƚŐĞŵĞĞŶƚĞŶĞƌǀĂŶƵŝƚŐĂĂŶĚĂƚĞƌĐĂ͘ϯϬ͘ϬϬϬ
ǁŽŶŝŶŐĞŶŝŶƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐŐĞŶŽŵĞŶĞŶĚĞĞůƐŽŽŬŽƉŐĞůĞǀĞƌĚŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶŝŶĚĞƉĞƌŝŽĚĞϮϬϭϬͲϮϬϭϮ͘'^ŐĞǀĞŶŝŶĚĞ
ŶŽƟƟĞĂĂŶǌŝĐŚǌŽƌŐĞŶƚĞŵĂŬĞŶŽǀĞƌĚĞĞƌŐŽƉƟŵŝƐƟƐĐŚĞǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐĞŶǀĂŶĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͘
;%<& ,ĞƚƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞďĞůĞŝĚƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶďĞĚƌŝũǀĞŶƚĞƌƌĞŝŶĞŶĞŶǁĞƌŬůŽĐĂƟĞƐŝƐǀĂƐƚŐĞůĞŐĚŝŶĚĞ͚^ƚƌƵĐƚƵƵƌǀŝƐŝĞĞĚƌŝͲ
ũǀĞŶƚĞƌƌĞŝŶĞŶĞŶtĞƌŬůŽĐĂƟĞƐ͛;ϮϬϭϬͿ͘/ŶŚĞƚŬĂĚĞƌǀĂŶĚĞǌĞǀŝƐŝĞŚĞĞŌĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞƌĞŐŝŽŶĂůĞĂĨƐƉƌĂŬĞŶŐĞŵĂĂŬƚ
ŽǀĞƌĚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐǀĂŶŶŝĞƵǁĞďĞĚƌŝũǀĞŶƚĞƌƌĞŝŶĞŶĞŶƐƚĞůƚĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŽŶĚĞƌŵĞĞƌŵŝĚĚĞůĞŶďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌǀŽŽƌ
ŚĞƚĂĂŶƉĂŬŬĞŶǀĂŶĚĞǀĞƌŽƵĚĞƌŝŶŐǀĂŶďĞƐƚĂĂŶĚĞǁĞƌŬůŽĐĂƟĞƐ͘
ϯ͘ϱ dŽƚƐůŽƚŬĂŶǁŽƌĚĞŶŽƉŐĞŵĞƌŬƚĚĂƚĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŶĂƵǁĞůŝũŬƐďĞůĞŝĚǀŽĞƌƚƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞƉůĂŶŶŝŶŐĞŶŽŶƚǁŝŬŬĞůͲ
ŝŶŐǀĂŶŬĂŶƚŽƌĞŶůŽĐĂƟĞƐ͘
<%& ŽĂůŝƟĞĂŬŬŽŽƌĚϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͚hŝƚĚĂŐĞŶĚ'ĞůĚĞƌůĂŶĚ͛
<%9& /ŶŚĞƚŽĂůŝƟĞĂŬŬŽŽƌĚϮϬϭϭͲϮϬϭϱ͚hŝƚĚĂŐĞŶĚ'ĞůĚĞƌůĂŶĚ͛ǁŽƌĚƚŐĞǁĞǌĞŶŽƉŚĞƚďĞůĂŶŐǀĂŶŚĞƚƐƚĞĚĞůŝũŬŽŶƚǁŝŬŬĞůͲ
ŝŶŐƐďĞůĞŝĚĞŶĚĞƌĞŐŝŽĐŽŶƚƌĂĐƚĞŶ͘,ŝĞƌďŝũǁŽƌĚƚŽŶĚĞƌŵĞĞƌĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶĚĂƚĚĞŽƵĚĞƉƌŽŐƌĂŵŵĂ Ɛ͛ƵŝƚĚĞĂĨŐĞůŽƉĞŶ
ƉĞƌŝŽĚĞƐŵŽĞƚĞŶǁŽƌĚĞŶĂĨŐĞƌŽŶĚĞŶĚĂƚĚĞĂĨƐƉƌĂŬĞŶŽǀĞƌĚĞƐůĞƵƚĞůƉƌŽũĞĐƚĞŶǀŽůŐĞŶƐĚĞƉůĂŶŶŝŶŐǀĂŶϮϬϬϳ
ŽŶŐĞǁŝũǌŝŐĚďůŝũǀĞŶ͘
<%:& sŽŽƌĚĞŬŽŵĞŶĚĞǀŝĞƌũĂĂƌŬŽŵƚĞĞŶŶŝĞƵǁ'^KͲ<^ͲƌĞŐŝŽƉƌŽŐƌĂŵŵĂ͘
<%;& ĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞǁĞŶƐƚĞĞŶƌŽůƚĞďůŝũǀĞŶƐƉĞůĞŶďŝũĚĞƌĞŐŝŽŶĂůĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ͕ŵĞĚĞŝŶŚĞƚůŝĐŚƚ
ǀĂŶĚĞĚĞŵŽŐƌĂĮƐĐŚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶŝŶĚŝǀĞƌƐĞƌĞŐŝŽ Ɛ͛͘/ŶŚĞƚĐŽĂůŝƟĞĂŬŬŽŽƌĚǁŽƌĚƚĚĞǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐƵŝƚŐĞƐƉƌŽŬĞŶ
ĚĂƚŚĞƚŚƵŝĚŝŐĞĂĂŶďŽĚǀĂŶǁŽŶŝŶŐĞŶŝŶ'ĞůĚĞƌůĂŶĚŝŶĚĞƚŽĞŬŽŵƐƚŶŝĞƚǀŽůůĞĚŝŐǌĂůĂĂŶƐůƵŝƚĞŶŽƉĚĞǀƌĂĂŐ͘
<%<& /ŶŚĞƚĐŽĂůŝƟĞĂŬŬŽŽƌĚǁŽƌĚƚǁĞůŝƐǁĂĂƌ;ŝŶďĞƉĞƌŬƚĞŵĂƚĞͿŐĞƌĞĨĞƌĞĞƌĚĂĂŶĚĞŝŶĚĞǌĞŶŽƟƟĞďĞƐƉƌŽŬĞŶƉƌŽďůĞŵĂͲ
ƟĞŬ͕ŵĂĂƌŚĞƚĂŬŬŽŽƌĚƐƉƌĞĞŬƚǌŝĐŚŶŝĞƚƵŝƚŽǀĞƌĚĞŵĂƚĞǁĂĂƌŝŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŚĞƚĂůƐŚĂĂƌƚĂĂŬǌŝĞƚŽŵĞĞŶďŝũĚƌĂŐĞ
ƚĞůĞǀĞƌĞŶĂĂŶŚĞƚĂĂŶƉĂŬŬĞŶǀĂŶĚĞƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ͘'ĞǌŝĞŶĚĞŝŶƚĞŶƟĞƐǀĂŶ'^ŽŵŚĞƚŚƵŝĚŝŐĞďĞůĞŝĚŽƉŬŽƌƚĞ
ƚĞƌŵŝũŶƚĞǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶůŝũŬƚŚĞƚǀŽŽƌĚĞWZKŶƵĞĞŶŐŽĞĚĞŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚŽŵŚŝĞƌŝŶƚĞĂĚǀŝƐĞƌĞŶ͘
ϱ͘ 5+62.66+&0#(&"07&808&0(#&"&*01"#(+*2+4%&0$&%&+/
ϱ͘ϭ ĞǀƌĂĂŐĚŝĞǀŽŽƌůŝŐƚŝƐŽƉǁĞůŬĞǁŝũǌĞĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞ'ĞůĚĞƌůĂŶĚŵĞƚŚĂĂƌďĞůĞŝĚĞŶŐĞƌŝĐŚƚĞŝŶƚĞƌǀĞŶƟĞƐĞĞŶďŝũͲ
ĚƌĂŐĞŬĂŶůĞǀĞƌĞŶĂĂŶŚĞƚŽƉůŽƐƐĞŶǀĂŶĂĐƵƚĞĮŶĂŶĐŝģůĞƉƌŽďůĞŵĞŶǀĂŶŐĞŵĞĞŶƚĞŶŝŶŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶĞŶ
ƚĞǀĞŶƐĂĂŶŚĞƚďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶǀĂŶĞĞŶŵŽŐĞůŝũŬĞƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞĂŶĚĞƌĞďĞŶĂĚĞƌŝŶŐǀĂŶŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘
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ϱ͘Ϯ 'ĞƐƚĞůĚŵŽĞƚŶĂƚƵƵƌůŝũŬǁŽƌĚĞŶĚĂƚĚĞďĞƐĐŚƌĞǀĞŶĮŶĂŶĐŝģůĞƉƌŽďůĞŵĞŶƉƌŝŵĂŝƌĞĞŶǌĂĂŬǌŝũŶǀĂŶĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞŶ
ǌĞůĨ͘ ŝũŚĞďďĞŶŐĞŬŽǌĞŶǀŽŽƌĚĞďĞƐĐŚƌĞǀĞŶĂĂŶƉĂŬǀĂŶŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶĚĞǁŝũǌĞǁĂĂƌŽƉĚĞƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛ǌŝũŶ
͚ĂĨŐĞĚĞŬƚ͛ŝŶĚĞďĞŐƌŽƟŶŐǀĂŶŚĞƚŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞŐƌŽŶĚďĞĚƌŝũĨĞŶĚƌĂŐĞŶǌĞůĨĚĞǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚǀŽŽƌĚĞŐĞǀŽůͲ
ŐĞŶĚĂĂƌǀĂŶ͘ĂƚǁŝůĞĐŚƚĞƌŶŝĞƚǌĞŐŐĞŶĚĂƚĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŐĞĞŶƌŽůǌŽƵŬƵŶŶĞŶƐƉĞůĞŶŝŶŚĞƚǌŽĞŬĞŶǀĂŶŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ͘
,ŝĞƌŽŶĚĞƌǁŽƌĚƚĞĞŶĂĂŶƚĂůĚŝƐĐƵƐƐŝĞƉƵŶƚĞŶŽƉŐĞǁŽƌƉĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞ;ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞͿƌŽůǀĂŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞ͘
ĂĂƌďŝũǁŽƌĚƚŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŐĞŵĂĂŬƚŶĂĂƌŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶŽƉŬŽƌƚĞƚĞƌŵŝũŶ͕ŐĞƌŝĐŚƚŽƉŚĞƚĂĂŶƉĂŬŬĞŶĞŶǀĞƌŵŝŶĚĞƌĞŶ
ǀĂŶŚĞƚďĞƐƚĂĂŶĚĞĞǆƉůŽŝƚĂƟĞǀƌĂĂŐƐƚƵŬ;ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶϱ͘ϯ͕ϱ͘ϰ͕ϱ͘ϱĞŶϱ͘ϲͿĞŶŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶŽƉůĂŶŐĞƚĞƌŵŝũŶ͕ŐĞƌŝĐŚƚ
ŽƉŚĞƚƌŽďƵƵƐƚĞƌŵĂŬĞŶǀĂŶĚĞĂĂŶƉĂŬǀĂŶŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ;ŵĂĂƚƌĞŐĞůĞŶϱ͘ϳ͕ϱ͘ϴ͕ϱ͘ϵ͕ϱ͘ϭϬĞŶϱ͘ϭϭ͘
ϱ͘ϯ /ŶĚĞĞĞƌƐƚĞƉůĂĂƚƐŚĞĞŌĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞĂůŝŶϮϬϭϬĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶǌŝĐŚǌŽƌŐĞŶƚĞŵĂŬĞŶŽǀĞƌĚĞǁĞůůŝĐŚƚƚĞŽƉƟŵŝƐƟƐĐŚĞ
ŝŶƐĐŚĂƫŶŐĞŶǀĂŶŐĞŵĞĞŶƚĞŶƚĞŶĂĂŶǌŝĞŶǀĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐďŽƵǁƉƌŽŐŶŽƐĞƐ;͚hŝƚǁĞƌŬŝŶŐ'ĞůĚĞƌƐĞĂĂŶƉĂŬǁŽŶŝŶŐͲ
ďŽƵǁ͕͛ ĂƉƌŝůϮϬϭϬ͖ǌŝĞŚĨĚ͘ϰͿ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚŚĞĞŌĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞĞƌŝŶĂƉƌŝůϮϬϭϭďŝũĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞŶŽƉĂĂŶŐĞĚƌŽŶŐĞŶƐŶĞů
ƌĞŐŝŽŶĂůĞĂĨƐƉƌĂŬĞŶƚĞŵĂŬĞŶŽǀĞƌĚĞĂĂŶƉĂŬǀĂŶĚĞŽǀĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌŝŶŐǀĂŶǁŽŶŝŶŐďŽƵǁͲĞŶǁĞƌŬůŽĐĂƟĞƐ͕Žŵ
ǌŽĚŽĞŶĚĞŽŶŐĞǁĞŶƐƚĞĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞƚƵƐƐĞŶďŽƵǁůŽĐĂƟĞƐĞŶŐĞŵĞĞŶƚĞŶŽŶĚĞƌůŝŶŐƚĞǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘ĞǀƌĂĂŐŝƐŽĨĚĞ
ŚƵŝĚŝŐĞƌĞŐŝĞƌŽůǀĂŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞǀŽůĚŽĞŶĚĞĞīĞĐƟĞĨŝƐ͘EĂĂƌĚĞƚŽĞŬŽŵƐƚƚŽĞŬĂŶŽŶĚĞƌǌŽĐŚƚǁŽƌĚĞŶŽĨĞĞŶǀĞƌͲ
ƐĐŚĞƌƉŝŶŐǀĂŶĚĞƌĞŐŝĞƌŽůŐĞǁĞŶƐƚŝƐ͘
ϱ͘ϰ /ŶĚĞƚǁĞĞĚĞƉůĂĂƚƐŝƐĚƵŝĚĞůŝũŬĚĂƚŚĞƚƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞǀĞƌƐƚĞĚĞůŝũŬŝŶŐƐďĞůĞŝĚŝŶŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶĞĞŶƌŽůŚĞĞŌŐĞƐƉĞĞůĚďŝũ
ŚĞƚƚŽƚƐƚĂŶĚŬŽŵĞŶǀĂŶĚĞŚƵŝĚŝŐĞǁŽŶŝŶŐďŽƵǁͲĞŶďĞĚƌŝũǀĞŶƚĞƌƌĞŝŶĞŶƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌŝŶŐ͘ĂĂƌŵĞĞǌŽƵŐĞƐƚĞůĚŬƵŶͲ
ŶĞŶǁŽƌĚĞŶĚĂƚĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŽŽŬĞĞŶǌĞŬĞƌĞǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚĚƌĂĂŐƚǀŽŽƌĚĞŽŶƚƐƚĂŶĞƌĞŐŝŽŶĂůĞŽǀĞƌƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵĞƌŝŶŐ͘ĞǀƌĂĂŐĚŝĞŚŝĞƌďŝũŐĞƐƚĞůĚŵŽĞƚǁŽƌĚĞŶŝƐŽĨĚĂƚŽŽŬďĞƚĞŬĞŶƚĚĂƚĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŵĞĚĞǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝͲ
ũŬŚĞŝĚĚƌĂĂŐƚǀŽŽƌĚĞŶĞŐĂƟĞǀĞĮŶĂŶĐŝģůĞŐĞǀŽůŐĞŶǀĂŶĚĞǌĞŽǀĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌŝŶŐ͘
ϱ͘ϱ /ŶĚĞĚĞƌĚĞƉůĂĂƚƐ͕ĞŶĂĂŶƐůƵŝƚĞŶĚďŝũŚĞƚǀŽƌŝŐĞƉƵŶƚ͕ĚŝĞŶƚĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŽŽŬƚĞŽǀĞƌǁĞŐĞŶŽĨǌŝũĞĞŶƌŽůĚŝĞŶƚƚĞ
ƐƉĞůĞŶďŝũŚĞƚĂĂŶƉĂŬŬĞŶǀĂŶĚĞŽǀĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌŝŶŐǀĂŶŬĂŶƚŽƌĞŶͲĞŶ͕ŝŶŵŝŶĚĞƌŵĂƚĞ͕ǁŝŶŬĞůůŽĐĂƟĞƐ͘
ϱ͘ϲ /ŶĚĞǀŝĞƌĚĞƉůĂĂƚƐǀĞƌĚŝĞŶƚŚĞƚĂĂŶďĞǀĞůŝŶŐĚĞǀŽŽƌƚŐĂŶŐǀĂŶƐƚĞĚĞůŝũŬĞƉƌŽũĞĐƚĞŶĚŝĞŵĞƚŵŝĚĚĞůĞŶƵŝƚŚĞƚŚƵŝĚŝŐĞ
'^KǁŽƌĚĞŶŵĞĚĞŐĞĮŶĂŶĐŝĞƌĚ;Ž͘Ă͘ĚĞƐůĞƵƚĞůƉƌŽũĞĐƚĞŶͿĞŶĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶĚĞƌĞǀŝƚĂůŝƐĞƌŝŶŐĞŶŚĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌŝŶŐ
ǀĂŶǁĞƌŬůŽĐĂƟĞƐǌŽƌŐǀƵůĚŝŐƚĞŵŽŶŝƚŽƌĞŶ͘ĞŬĞŶĚŝƐĚĂƚĚĞǌĞŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƌĞĞĚƐƉůĂĂƚƐǀŝŶĚƚ͖ŶŝĞƚďĞŬĞŶĚŝƐŝŶŚŽͲ
ĞǀĞƌƌĞǀĂŶǁĞŐĞĚĞĂĐƚƵĞůĞƐŝƚƵĂƟĞŶŽŐŶĂĚĞƌĞďŝũƐƚĞůůŝŶŐĞŶŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬǌŝũŶŝŶĚĞǀŽŽƌƚŐĂŶŐǀĂŶĚĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘
ϱ͘ϳ /ŶĚĞǀŝũĨĚĞƉůĂĂƚƐƐƚĂĂƚĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞǀŽŽƌĚĞƚĂĂŬĞĞŶŶŝĞƵǁƉƌŽŐƌĂŵŵĂǀŽŽƌŚĞƚ'ĞůĚĞƌƐĞ^ƚĞĚĞůŝũŬĞKŶƚǁŝŬͲ
E,>2+83.,>,2'&)*34&4,&34,>>,+I&B**".26&##E&72'',>,+&8,",3,"),,"'&B#"',+&)##"&34,',>26E,&),"+2,0B2+8%&G,4&>26E4&)*+&
ŐƌŽŽƚďĞůĂŶŐŽŵĞĞŶǌŽƌŐǀƵůĚŝŐĞĚŝƐĐƵƐƐŝĞƚĞǀŽĞƌĞŶŽǀĞƌĚĞĐƌŝƚĞƌŝĂŽƉďĂƐŝƐǁĂĂƌǀĂŶĚĞŵŝĚĚĞůĞŶǁŽƌĚĞŶƚŽĞŐĞŬͲ
ĞŶĚĂĂŶƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘&ĞŝƚĞůŝũŬǁŽƌĚĞŶƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞŵŝĚĚĞůĞŶŶƵƚŽĞŐĞŬĞŶĚĂĂŶŶŝĞƵǁďŽƵǁƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘DĞŶĚŝĞŶƚǌŝĐŚ
ĂĨƚĞǀƌĂŐĞŶŽĨŚĞƚǀĞƌƐƚĂŶĚŝŐŝƐŽŵŽƉĚŝƚŵŽŵĞŶƚŶŝĞƵǁĞƉƌŽũĞĐƚĞŶƚĞĮŶĂŶĐŝĞƌĞŶ͕ƚĞƌǁŝũůĞƌŶŽŐǌŽǀĞĞůƉƌŽďůĞͲ
ŵĞŶǌŝũŶŵĞƚďĞƐƚĂĂŶĚĞƉƌŽũĞĐƚĞŶŝŶƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ͘/ŶďĞƉĂĂůĚĞŐĞǀĂůůĞŶ;ŬƌŝŵƉŐĞďŝĞĚĞŶͿǌŽƵŽŽŬŽǀĞƌǁŽŐĞŶŬƵŶŶĞŶ
ǁŽƌĚĞŶŽŵĮŶĂŶĐŝģůĞŵŝĚĚĞůĞŶǀƌŝũƚĞŵĂŬĞŶǀŽŽƌŚĞƚƵŝƚĚĞŵĂƌŬƚŶĞŵĞŶǀĂŶĚĞůĞŶǀĂŶĚĞďĞƐƚĂĂŶĚĞǀŽŽƌƌĂĂĚ͕
ŝŶƉůĂĂƚƐǀĂŶŵŝĚĚĞůĞŶĞǆĐůƵƐŝĞĨƚŽĞƚĞŬĞŶŶĞŶĂĂŶŶŝĞƵǁďŽƵǁ͘dĞŶƐůŽƩĞǌŽƵŽŽŬŽǀĞƌǁŽŐĞŶŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶ͕
ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶĚďŝũĞĞŶĂŶĚĞƌĞ͕ŵŝŶĚĞƌŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞǀŽƌŵǀĂŶŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ;ǌŝĞŚŝĞƌŽŶĚĞƌͿ͕ŶŝĞƚĂůůĞĞŶŵŝĚĚĞůͲ
ĞŶďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌƚĞƐƚĞůůĞŶǀŽŽƌ;ŐƌŽŽƚƐĐŚĂůŝŐĞͿƐůĞƵƚĞůƉƌŽũĞĐƚĞŶ͕ŵĂĂƌũƵŝƐƚŽŽŬǀŽŽƌǀĞĞůŬůĞŝŶƐĐŚĂůŝŐĞƌĞƐƚĞĚĞůŝũŬĞ
ǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐƐƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘
ϱ͘ϴ /ŶĚĞǌĞƐĚĞƉůĂĂƚƐ͕ŐĞǌŝĞŶĚĞǀĞƌƐĐŚƵŝǀŝŶŐǀĂŶĚĞďŽƵǁŽƉŐĂǀĞŶĂĂƌŚĞƚďĞƐƚĂĂŶĚƐƚĞĚĞůŝũŬŐĞďŝĞĚ͕ŬĂŶŽǀĞƌǁŽŐĞŶ
ǁŽƌĚĞŶŽŵŵĞĞƌŝŶǌŝĐŚƚƚĞǀĞƌŬƌŝũŐĞŶŝŶĚĞĂĂƌĚĞŶŽŵǀĂŶŐǀĂŶĚĞƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞƐƚĞĚĞůŝũŬĞǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐƐŽƉŐĂǀĞ
;ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞĞŶŚĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌŝŶŐǀĂŶǀĞƌŽƵĚĞƌĚĞǁĞƌŬůŽĐĂƟĞƐ͕ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞǀĂŶŶĂŽŽƌůŽŐƐĞǁŽŽŶǁŝũŬĞŶ͕ǀĞƌͲ
ŶŝĞƵǁŝŶŐǀĂŶƐƚĂĚƐĐĞŶƚƌĂͿ͕ŝŶĐůƵƐŝĞĨĚĞŵĂƚĞǁĂĂƌŝŶĚŝĞŽƉŐĂǀĞĮŶĂŶĐŝĞĞůŚĂĂůďĂĂƌŝƐ͘
ϱ͘ϵ /ŶĚĞǌĞǀĞŶĚĞƉůĂĂƚƐǌŽƵĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞĞĞŶƌŽůŬƵŶŶĞŶƐƉĞůĞŶďŝũŚĞƚ͕ƐĂŵĞŶŵĞƚŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕ǀĞƌŬĞŶŶĞŶǀĂŶĚĞ
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ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶǀĂŶĞĞŶĂůƚĞƌŶĂƟĞĨŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬŐƌŽŶĚďĞůĞŝĚ͘ĞŬĞƵǌĞǀŽŽƌĞĞŶĂĐƟĞĨŐƌŽŶĚďĞůĞŝĚŝƐĚŽŽƌŐĞͲ
ŵĞĞŶƚĞŶŵĞĞƐƚĂůŝŶŚĞƚǀĞƌůĞĚĞŶŐĞŶŽŵĞŶ͕ŵĞƚŚĞƚŽŽŐŽƉĞĞŶƉƌŽͲĂĐƟĞĨƌƵŝŵƚĞůŝũŬďĞůĞŝĚĞŶĞĞŶŐĞǁĞŶƐƚĞƌĞŐŝͲ
ĞƌŽůŝŶŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͘/ŶϮϬϬϴŝƐĞĐŚƚĞƌĚĞŶŝĞƵǁĞtĞƚZƵŝŵƚĞůŝũŬĞKƌĚĞŶŝŶŐ;tƌŽͿǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͕ŵĞƚĚĂĂƌŝŶ
ŽƉŐĞŶŽŵĞŶĚĞǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞŐƌŽŶĚĞǆƉůŽŝƚĂƟĞǁĞƚŐĞǀŝŶŐ͘ĞŐƌŽŶĚĞǆƉůŽŝƚĂƟĞǁĞƚŐĞǀŝŶŐƌĞŐĞůƚŚĞƚǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ
ĂĨĚǁŝŶŐďĂƌĞŬŽƐƚĞŶǀĞƌŚĂĂů͘ĞǁŝũǌŝŐŝŶŐĞŶŝŶĚĞtƌŽĞŶĚĞŶŝĞƵǁĞŐƌŽŶĚĞǆƉůŽŝƚĂƟĞǁĞƚŐĞǀŝŶŐŵĂŬĞŶŚĞƚǀŽŽƌ
ŐĞŵĞĞŶƚĞŶǀĞĞůďĞƚĞƌŵŽŐĞůŝũŬŽŵĚĞƌĞŐŝĞŽǀĞƌŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶƚĞǀŽĞƌĞŶ͕ŽŽŬĂůƐǌŝũŶŝĞƚŽǀĞƌĚĞŐƌŽŶĚ
ďĞƐĐŚŝŬŬĞŶ͘DĞĚĞŝŶĚŝƚůŝĐŚƚŝƐŚĞƚǀŽŽƌŐĞŵĞĞŶƚĞŶŵŝŶĚĞƌŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬŐĞǁŽƌĚĞŶŽŵĞĞŶĂĐƟĞĨŐƌŽŶĚďĞůĞŝĚ
ƚĞǀŽĞƌĞŶ͘ĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞǌŽƵǌŝĐŚŝŶŬƵŶŶĞŶǌĞƩĞŶŽŵƐĂŵĞŶŵĞƚŐĞŵĞĞŶƚĞŶŵŝŶĚĞƌƌŝƐŝĐŽǀŽůůĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶǀŽŽƌ
ŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ͕ŐĞďĂƐĞĞƌĚŽƉĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶĚŐƌŽŶĚďĞůĞŝĚ͕ƚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůĞŶĞŶƚĞƚŽĞƚƐĞŶ;ďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĚŽŽƌŚĞƚ
ƐƟŵƵůĞƌĞŶǀĂŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŶŽƉĚŝƚŐĞďŝĞĚͿ͘
ϱ͘ϭϬ /ŶĚĞĂĐŚƚƐƚĞƉůĂĂƚƐ͕ŝŶƐĂŵĞŶŚĂŶŐŵĞƚŚĞƚǀŽŽƌŐĂĂŶĚĞƉƵŶƚ͕ǌŽƵĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŽŽŬŚĞƚŝŶŝƟĂƟĞĨŬƵŶŶĞŶŶĞŵĞŶŽŵ͕
ƐĂŵĞŶŵĞƚŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͕ĚĞǁĞƌŬŝŶŐǀĂŶĚŝǀĞƌƐĞǀĞƌŶŝĞƵǁĞŶĚĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶƚĞŶďĞŚŽĞǀĞǀĂŶŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůͲ
ŝŶŐŶĂĚĞƌƚĞŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶĞŶƚĞƚŽĞƚƐĞŶ͘,ŝĞƌďŝũŬĂŶŐĞĚĂĐŚƚǁŽƌĚĞŶĂĂŶŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶĚŝĞǀĂĂŬŝŶĂŶĚĞƌĞ;ŽŵƌŝŶͲ
ŐĞŶĚĞͿůĂŶĚĞŶʹǁĂĂƌǌĞůĚĞŶŐĞďƌƵŝŬǁŽƌĚƚŐĞŵĂĂŬƚǀĂŶĂĐƟĞĨŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬŐƌŽŶĚďĞůĞŝĚʹǁŽƌĚĞŶƚŽĞŐĞƉĂƐƚ͘
sŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶǌŝũŶƐƚĞĚĞůŝũŬĞŚĞƌǀĞƌŬĂǀĞůŝŶŐI&ǀĞƌŚĂŶĚĞůďĂƌĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐƌĞĐŚƚĞŶ͕ŚĞƚ
ŝŶǌĞƩĞŶǀĂŶ;ƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞͿKͲŝŶŬŽŵƐƚĞŶƚĞŶďĞŚŽĞǀĞǀĂŶĚĞĮŶĂŶĐŝĞƌŝŶŐǀĂŶŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐ;ƚĂǆŝŶĐƌĞŵĞŶƚ
ĮŶĂŶĐŝŶŐͿĞŶŚĞƚďĞƚƌĞŬŬĞŶǀĂŶ͚ŶŝĞƵǁĞ͛ƉĂƌƟũĞŶďŝũĚĞŐĞďŝĞĚƐĞǆƉůŽŝƚĂƟĞ;ǌŽĂůƐĞŶĞƌŐŝĞůĞǀĞƌĂŶĐŝĞƌƐͿ͘
ϱ͘ϭϭdĞŶƐůŽƩĞ͕ĞǀĞŶĞĞŶƐŝŶƐĂŵĞŶŚĂŶŐŵĞƚĚĞƉƵŶƚĞŶŽŶĚĞƌϱ͘ϵĞŶϱ͘ϭϬ͕ǌŽƵĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞƐĂŵĞŶŵĞƚĚĞŐĞŵĞĞŶƚĞŶ
ŬƵŶŶĞŶŽŶĚĞƌǌŽĞŬĞŶŝŶŚŽĞǀĞƌƌĞŝŶĚĞƚŽĞŬŽŵƐƚŝŶĚĞƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌŝŶŐǀĂŶŶŝĞƵǁďŽƵǁďĞƚĞƌŝŶŐĞƐƉĞĞůĚŬĂŶǁŽƌͲ
ĚĞŶŽƉĚĞŽŶǌĞŬĞƌŚĞĚĞŶŽǀĞƌĚĞƚŽĞŬŽŵƐƟŐĞǀƌĂĂŐŶĂĂƌǁŽŶŝŶŐĞŶĞŶďĞĚƌŝũĨƐŚƵŝƐǀĞƐƟŶŐ͘ĞǀƌĂĂŐŚŝĞƌďŝũŝƐŽƉ
ǁĞůŬĞǁŝũǌĞŵĞĞƌŇĞǆŝďŝůŝƚĞŝƚŬĂŶǁŽƌĚĞŶŝŶŐĞďŽƵǁĚŝŶĚĞƉůĂŶŶŝŶŐĞŶƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘
?%& 9&"(#%,68411&*
?%9& dĞŶďĞŚŽĞǀĞǀĂŶĞĞŶĚŝƐĐƵƐƐŝĞŝŶĚĞWZK'ĞůĚĞƌůĂŶĚŚĞĞŌĚŚƌ͘ sĂŶDŽŽƌƐĞůŽŶůĂŶŐƐĞĞŶŶŽƟƟĞŽƉŐĞƐƚĞůĚŵĞƚ
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƚŽƚĚĞŬƌŝŵƉĞŶĚĞǁŽŶŝŶŐŵĂƌŬƚŝŶ'ĞůĚĞƌůĂŶĚ͕ĚĞĚĂĂƌŵĞĞŐĞƉĂĂƌĚŐĂĂŶĚĞƉƌŽďůĞŵĞŶĞŶĚĞŶŽŽĚǌĂĂŬ
ǀĂŶĞĞŶƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞĂĂŶƉĂŬŵĞƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƚŽƚĚĞǌĞƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ͘
?%:& ĞWZKŽƌŐĂŶŝƐĞĞƌƚŝŶŚĞƚŶĂũĂĂƌǀĂŶϮϬϭϭĞĞŶǁĞƌŬĐŽŶĨĞƌĞŶƟĞŵĞƚĂůƐƚŚĞŵĂĚĞŬƌŝŵƉĞŶĚĞǁŽŶŝŶŐŵĂƌŬƚŝŶ
'ĞůĚĞƌůĂŶĚ͕ŵĞĚĞŶĂĂƌĂĂŶůĞŝĚŝŶŐǀĂŶŐĞŶŽĞŵĚĞŶŽƟƟĞ͘sŽŽƌŐĞƐƚĞůĚǁŽƌĚƚŽŵĚĞƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬǀĂŶĚĞŬƌŝŵƉĞŶĚĞ
ǁŽŶŝŶŐŵĂƌŬƚĞŶŚĞƚ'ĞůĚĞƌƐĞǁŽŶŝŶŐŵĂƌŬƚďĞůĞŝĚƚĞďĞƐƉƌĞŬĞŶŝŶƐĂŵĞŶŚĂŶŐŵĞƚŚĞƚƐƚĞĚĞůŝũŬĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐͲ
ďĞůĞŝĚǀĂŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞ'ĞůĚĞƌůĂŶĚ͕ŐĞǌŝĞŶĚĞƌĂĂŬǀůĂŬŬĞŶƚƵƐƐĞŶĚĞǌĞďĞůĞŝĚƐǀĞůĚĞŶ͘
?%;& ĂĂƌďŝũĂĂŶƐůƵŝƚĞŶĚǁŽƌĚƚǀŽŽƌŐĞƐƚĞůĚĚĞǀŽŽƌůŝŐŐĞŶĚĞŶŽƟƟĞƚĞďĞƚƌĞŬŬĞŶďŝũĚĞĚŝƐĐƵƐƐŝĞĚŝĞƟũĚĞŶƐĚĞǁĞƌŬĐŽŶͲ
ĨĞƌĞŶƟĞŐĞǀŽĞƌĚǌĂůǁŽƌĚĞŶ͕ŵĞƚŚĞƚŽŽŐŽƉĞĞŶŵŽŐĞůŝũŬĂĚǀŝĞƐǀĂŶĚĞWZKŝŶĚĞǌĞĂĂŶ'^͘
?%<& dŽƚƐůŽƚŵĞƌŬŝŬŶŽŐŽƉĚĂƚĚĞŐĞƐĐŚĞƚƐƚĞƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬǀŽŽƌĚĞ'ĞůĚĞƌƐĞƐƚĞĚĞŶŽƉĚŝƚŵŽŵĞŶƚǀŽŽƌĂůƚŽƚƵŝƟŶŐ
ůŝũŬƚƚĞŬŽŵĞŶŽƉŚĞƚŐĞďŝĞĚǀĂŶĚĞǁŽŶŝŶŐďŽƵǁ͘KŵĚŝĞƌĞĚĞŶŐĂĂƚĚĞǌĞŶŽƟƟĞĚĂŶŽŽŬŵĞƚŶĂŵĞŝŶŽƉĚĞǁŽŶͲ
ŝŶŐďŽƵǁ͘/ŬŵĂĂŬŚŝĞƌďŝũĞĐŚƚĞƌĚĞŬĂŶƩĞŬĞŶŝŶŐ͕ǌŽĂůƐŚŝĞƌǀŽŽƌŽŽŬŝƐĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶ͕ĚĂƚĚĞƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬďƌĞĚĞƌŝƐ
ĞŶĨĞŝƚĞůŝũŬĂůůĞƐĞŐŵĞŶƚĞŶǀĂŶĚĞŐĞďŝĞĚƐŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐƐͲĞŶǀĂƐƚŐŽĞĚŵĂƌŬƚƌĂĂŬƚ;ŝŶĐůƵƐŝĞĨĚĞƐĞŐŵĞŶƚĞŶďĞĚƌŝͲ
ũǀĞŶƚĞƌƌĞŝŶĞŶ͕ǁŝŶŬĞůůŽĐĂƟĞƐĞŶŬĂŶƚŽƌĞŶůŽĐĂƟĞƐͿ͘/ŬŐĞĞĨĚĞWZKŝŶŽǀĞƌǁĞŐŝŶŐŽŵĚĞƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬŝŶĚĞǀĞƌƐĐŚŝůͲ
ůĞŶĚĞƐĞŐŵĞŶƚĞŶĚĂŶŽŽŬǌŽǀĞĞůŵŽŐĞůŝũŬŝŶƐĂŵĞŶŚĂŶŐƚĞďĞƐƉƌĞŬĞŶ͘
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H'*4.$#&I'*)C9%J'*'%(+'&93'*&/'&)I$.+('+(&3$%&/'&K'./'*4'&.''J9"5
JHYLQJLQYHUDQGHUHQGHGHPRJUD¿VFKHRPVWDQGLJKHGHQ&
9%9&KƉĞŶŝŶŐĚŽŽƌsŽŽƌǌŝƩĞƌWZKĚŚƌ͘ WĂƵůWĞƚĞƌƐĞŶĚĂŐǀŽŽƌǌŝƩĞƌƉƌŽĨ͘ Ěƌ͘ <ĂƚƌŝĞŶdĞƌŵĞĞƌ
A<%3!E&,&%$!$,&+,!>&!8%##.!;?!=%/'@!(;.!5&+!<&,!C6/$,&!5;;%>!/$!;'!,&!.&2%6/I
=&(!/(!>&!>/$96$$/&$!>/&!8#('/>>#.!F6++&(!@+##,$8/(>&(3!O(!@+##,$!>##%8#(!
F;6>&(!F#=&(!#+$!<&%2&F/((/(.!&(!8&%&8&(/(.!9&(,%##+!';&,&(!$,##(3!
Y&8%3! H&%'&&%! $+6/,! </&%2/C! ##(! >;;%! ,&! @+&/,&(! 8;;%! <&,! >;;%2%&=&(! 8#(!
EHVWDDQGHURXWLQHVHQKHWYRRUNRPHQYDQHHQVHOIIXO¿OOLQJSURSKHF\+HWLV
2&+#(.%/C=!;'!&+=##%!(/&,!/(!>&!@6,!,&!@%#,&(B!'##%!,&.&+/C=&%,/C>!<&,!@%;2+I
&&'!(/&,!,&!2#.#,&++/$&%&(3!7&(!@%;I#9,/&8&!<;6>/(.!/$!(;>/.!;'!<&,!';,,;!
P=%#9<,!>;;%!=%/'@N!5##%<&/>!,&!=6((&(!+#,&(!5;%>&(3
9%:& /ŶůĞŝĚŝŶŐĚŽŽƌ/ƌ͘ ĂƐƌĞŵĂŶ͗͚<ƌŝŵƉŝŶŚĞƚůĂŶĚĞůŝũŬŐĞďŝĞĚͲsŝƚĂůŝƚĞŝƚĂůƐǀĞƌƚƌĞŬƉƵŶƚ͛
<ƌŝŵƉďĞƚĞŬĞŶƚŶŝĞƚĂůůĞĞŶďĞǀŽůŬŝŶŐƐĚĂůŝŶŐ͕ŵĂĂƌŽŵǀĂƚŽŽŬŚƵŝƐŚŽƵĚĞŶƐĚĂůŝŶŐ͕
ŽŶƚŐƌŽĞŶŝŶŐ͕ǀĞƌŐƌŝũǌŝŶŐĞŶĞĞŶĚĂůŝŶŐǀĂŶĚĞďĞƌŽĞƉƐďĞǀŽůŬŝŶŐ͘<ŽƌƚŽŵ͗ŬƌŝŵƉďĞƚĞŬĞŶƚĞĞŶ
),"*+',"2+8&)*+&',&.,)#>E2+833*7,+34,>>2+8%&&
 EĂƟŽŶĂĂůŐĞǌŝĞŶŝƐĞƌŶŽŐŐĞĞŶŬƌŝŵƉ͕ŵĂĂƌƌĞŐŝŽŶĂĂůĚŽĞƚĚŝƚĨĞŶŽŵĞĞŶǌŝĐŚǁĞů
ĚĞŐĞůŝũŬǀŽŽƌ͘ DĞƚŶĂŵĞĚĞƉĞƌŝĨĞƌĞĞŶůĂŶĚĞůŝũŬĞŐĞďŝĞĚĞŶŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚŚĞďďĞŶŚŝĞƌŵĞĞƚĞ
ŵĂŬĞŶ͘/ŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞ'ĞůĚĞƌůĂŶĚǌĂůǀĂŶĂĨϮϬϯϬĞĞŶĂďƐŽůƵƚĞďĞǀŽůŬŝŶŐƐĚĂůŝŶŐŝŶŐĂĂŶ͕ŵĂĂƌ
ĂůǀŽŽƌĚŝĞƟũĚǌƵůůĞŶĞƌďŝŶŶĞŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞƌĞŐŝŽŶĂůĞĐŽŶƚƌĂƐƚĞŶŵĞƌŬďĂĂƌǌŝũŶ͘
 DĞĞƌĚĂŶƚĂĐŚƟŐƉƌŽĐĞŶƚǀĂŶĚĞŬƌŝŵƉŐĞŵĞĞŶƚĞŶďĞǀŝŶĚƚǌŝĐŚŝŶůĂŶĚĞůŝũŬŐĞďŝĞĚ͕
ǁĂƚĞƌŽƉĚƵŝĚƚĚĂƚŬƌŝŵƉŵĞƚŶĂŵĞĞĞŶƌƵƌĂĂůĨĞŶŽŵĞĞŶŝƐ͘ĞŽŽƌǌĂĂŬŝƐǀĞĞůĂůƐĞůĞĐƟĞǀĞ
ŵŝŐƌĂƟĞ͗ŵĞƚŶĂŵĞũŽŶŐĞǀƌŽƵǁĞŶƚƌĞŬŬĞŶǁĞŐǀĂŶŚĞƚƉůĂƩĞůĂŶĚ͘DŝŶĚĞƌŝŶǁŽŶĞƌƐ͕ĞĞŶ
ƚĞŬŽƌƚĂĂŶĂƌďĞŝĚƐŬƌĂĐŚƚĞŶ͕ŚĞƚǀĞƌĚǁŝũŶĞŶǀĂŶĚƌĂĂŐǀůĂŬǀŽŽƌǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶĞŶŵĞĞƌ
ǀƌĂĂŐŶĂĂƌƐƉĞĐŝĮĞŬĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶ;ǌŽĂůƐǌŽƌŐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶͿǌŝũŶŐĞǀŽůŐĞŶǁĂĂƌŵĞĞŚĞƚ
ŬƌŝŵƉĞŶĚĞƉůĂƩĞůĂŶĚƚĞŵĂŬĞŶŬƌŝũŐƚ͘<ŽƌƚŽŵ͗ĚĞůĞĞĩĂĂƌŚĞŝĚƐƚĂĂƚŽŶĚĞƌĚƌƵŬ͘
 ,ĞƚďĞŐƌŝƉǀŝƚĂůŝƚĞŝƚǁŽƌĚƚ ŝŶĚĞǌĞĚŝƐĐƵƐƐŝĞǀĂĂŬŽǀĞƌŚĞƚŚŽŽĨĚŐĞǌŝĞŶ͘sŝƚĂůŝƚĞŝƚ ŝƐ
ŶĂŵĞůŝũŬŶŝĞƚŚĞƚǌĞůĨĚĞĂůƐůĞĞĩĂĂƌŚĞŝĚ͗ǁĂĂƌůĞĞĩĂĂƌŚĞŝĚŵĞƚŶĂŵĞŐĂĂƚŽǀĞƌŚĞƚƐĐŚĞƉƉĞŶ
ǀĂŶ ƌĂŶĚǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶĞŶƵŝƚŐĂĂƚ ǀĂŶĚĞŵĂĂŬďĂĂƌŚĞŝĚ ǀĂŶĚĞ ůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐ͕ ŐĂĂƚ ǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ
ŽǀĞƌůĞǀĞŶƐŬƌĂĐŚƚ͕ŚĞƌƐƚĞůǀĞƌŵŽŐĞŶĞŶŝŶŶŽǀĂƟĞǀĞŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ͘sŽŽƌĚĂƚŵĞŶďĞŐŝŶƚĂĂŶŚĞƚ
ǀĞƌďĞƚĞƌĞŶ ǀĂŶĚĞ ůĞĞĩĂĂƌŚĞŝĚ͕ŵŽĞƚ ĞĞƌƐƚ ŐĞǁĞƌŬƚǁŽƌĚĞŶĂĂŶĞĞŶ ǀŝƚĂůĞ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͘
/ŶŐƌĞĚŝģŶƚĞŶǀĂŶǀŝƚĂůŝƚĞŝƚǌŝũŶƉƌŽďůĞĞŵƵƌŐĞŶƟĞ͕ƉƌŽďůĞĞŵĞŝŐĞŶĂĂƌƐĐŚĂƉ͕ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǌŝŶ͕
ƚƌŽƚƐΘŝĚĞŶƟƚĞŝƚ͕ƐƚĞƌŬĞƚƌĞŬŬĞƌƐŵĞƚŐƌŽƚĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͕ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶĞŶĂĐƟĞ͘
 ĞŶĨŽƵƚĚŝĞĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚŵŽŵĞŶƚĞĞůŵĂĂŬƚŝƐŚĞƚǁŝůůĞŶǀĞƌďĞƚĞƌĞŶǀĂŶĚĞůĞĞĩĂĂƌŚĞŝĚ͕
ǌŽŶĚĞƌĚĞůŽŬĂůĞďĞǀŽůŬŝŶŐĚĂĂƌŝŶƚĞďĞƚƌĞŬŬĞŶ͘ĞŽǀĞƌŚĞŝĚŵŽĞƚƚŽĞŶĂĂƌŚĞƚ͚ ŶŝĞƵǁĞƐƚƵƌĞŶ͛͗
ŚŝĞƌŝŶŝƐĞƌŵĞĞƌƌƵŝŵƚĞǀŽŽƌŚĞƚďĞǁŽŶĞƌƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ͕ ŵĂĂƌĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚďůŝũŌǁĞůďĞƚƌŽŬŬĞŶ
;͚ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶ ďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ͛Ϳ͘ Ğ ŽǀĞƌŚĞŝĚ ǌŽƵ ƌŝĐŚƟŶŐ ŵŽĞƚĞŶ ŐĞǀĞŶ͕ ŵĂĂƌ ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚ
Bijlage 4       
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ŝŶƐƉƌŝŶŐĞŶŽƉŬĂŶƐĞŶĚŝĞǌŝĐŚǀŽŽƌĚŽĞŶǀĂŶƵŝƚĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘ĞƌŽůǀĂŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞǌŽƵ
ĚƵƐĚĞǀŽůŐĞŶĚĞŬĞƌŶƚĂŬĞŶŵŽĞƚĞŶŽŵǀĂƩĞŶ͗ŚĞƚǁĞƌŬĞŶĂĂŶďĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐĞŶƵƌŐĞŶƟĞ͕
ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶǀŝƚĂůŝƚĞŝƚŝŶĚĞƐĐŚŝũŶǁĞƌƉĞƌƐǌĞƩĞŶĞŶŚŝĞƌůĞƐƐĞŶƵŝƚƚƌĞŬŬĞŶ͕ŚĞƚďĞƚƌĞŬŬĞŶ
ǀĂŶĂŶĚĞƌĞƉĂƌƟũĞŶĞŶĞĞŶŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬǀĞƌŚĂĂůƐĐŚĞƉƉĞŶĞŶƚŽƚƐůŽƚŚĞƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶĞŶ
ƐƟŵƵůĞƌĞŶǀĂŶŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ͘
sƌĂŐĞŶǀĂŶƵŝƚĚĞǌĂĂůŶ͘Ă͘ǀ͘ ĚĞǌĞŝŶůĞŝĚŝŶŐ͗
ĞŐĞŶŽĞŵĚĞŬƌŝŵƉƌĞŐŝŽ͛Ɛ ůŝŐŐĞŶ ŝŶ ŐƌĞŶƐŐĞďŝĞĚĞŶ͘tĂƚŐĞďĞƵƌƚ Ğƌ ŽǀĞƌ ĚĞŐƌĞŶƐďŝũ ĚĞǌĞ
ŐĞďŝĞĚĞŶĞŶǁĂƚŬƵŶŶĞŶǁĞŚŝĞƌǀĂŶůĞƌĞŶ͍
ŝƚŝƐǁŝƐƐĞůĞŶĚ͘tĂŶŶĞĞƌŐĞŬĞŬĞŶǁŽƌĚƚŶĂĂƌŚĞƚŬƌŝŵƉŐĞďŝĞĚŝŶKŽƐƚͲ'ƌŽŶŝŶŐĞŶ͕ŝƐƚĞǌŝĞŶĚĂƚ
ĞƌŽǀĞƌĚĞŐƌĞŶƐŝŶƵŝƚƐůĂŶĚŽŽŬƐƉƌĂŬĞŝƐǀĂŶŬƌŝŵƉ͘ŝũWĂƌŬƐƚĂĚŝŶƵŝĚͲ>ŝŵďƵƌŐŝƐĚŝƚĞĐŚƚĞƌ
ĞĞŶĂŶĚĞƌǀĞƌŚĂĂů͗ŽǀĞƌĚĞŐƌĞŶƐůŝŐƚŬĞŶĞŶŚĞƚŐĞďŝĞĚƌŽŶĚĚĞǌĞƐƚĂĚŝƐũƵŝƐƚďŽŽŵŝŶŐ͘DĞŶ
ŬĂŶůĞƌŝŶŐƚƌĞŬŬĞŶƵŝƚĚĞŐĞďŝĞĚĞŶŽǀĞƌĚĞŐƌĞŶƐ͕ŵĂĂƌƚĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚŵŽĞƚŵĞŶǌŝĐŚƌĞĂůŝƐĞƌĞŶ
ĚĂƚĚĞŐƌĞŶƐŝŶĚĞƉƌĂŬƟũŬŚĂƌĚĞŶďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚďůŝũŬƚƚĞǌŝũŶ͘tŽŶĞŶŽĨǁĞƌŬĞŶŽǀĞƌĚĞŐƌĞŶƐ
ŝƐǀŽŽƌĚĞŵĞĞƐƚĞŵĞŶƐĞŶƚŽĐŚĞĞŶƐƚĂƉƚĞǀĞƌ͘ 
hŝƚ ĚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĂƟĞ ŬǁĂŵ ŶĂĂƌ ǀŽƌĞŶ ĚĂƚ Ğƌ ŝŶ ŬƌŝŵƉŐĞďŝĞĚĞŶ ƐƉƌĂŬĞ ŝƐ ǀĂŶ ĞĞŶ ĚĂůĞŶĚĞ
ďĞƌŽĞƉƐďĞǀŽůŬŝŶŐ ĚŽŽƌĚĂƚ ĞůĚĞƌƐ ĚĞ ǁĞƌŬŐĞůĞŐĞŶŚĞŝĚ ďĞƚĞƌ ŝƐ͕ ƚĞƌǁŝũů Ğƌ ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚ ĞĞŶ
ƚĞŬŽƌƚŝƐĂĂŶĂƌďĞŝĚƐŬƌĂĐŚƚĞŶŝŶŬƌŝŵƉŐĞďŝĞĚĞŶ͘,ŽĞŝƐĚŝƚƚĞǀĞƌŬůĂƌĞŶ͍
/ŶŬƌŝŵƉŐĞďŝĞĚĞŶŽŶƚƐƚĂĂƚŵĞĞƌǀƌĂĂŐŶĂĂƌĂƌďĞŝĚƐŬƌĂĐŚƚĞŶŝŶƐƉĞĐŝĮĞŬĞƐĞĐƚŽƌĞŶ͕ǌŽĂůƐĚĞ
ǌŽƌŐƐĞĐƚŽƌ͘ ĂĂƌďŝũǌŝũŶŚĞƚǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŚŽŽŐŽƉŐĞůĞŝĚĞŶĚŝĞǁĞŐƚƌĞŬŬĞŶ͘ƌŽŶƚƐƚĂĂƚĂůƐŚĞƚ
ǁĂƌĞĞĞŶŵŝƐŵĂƚĐŚƚƵƐƐĞŶǀƌĂĂŐĞŶĂĂŶďŽĚ͘
9%;& /ŶůĞŝĚŝŶŐĚŽŽƌWƌŽĨ͘ Ěƌ͘ 'ĞƌƚͲ:ĂŶ,ŽƐƉĞƌƐ͗͚<ƌŝŵƉĞŶŵĞƚďĞůĞŝĚ͛
ƵŝĚͲ>ŝŵďƵƌŐ ŝƐ ĞĞŶ ƐƉĞĐŝĮĞŬ ŬƌŝŵƉŐĞďŝĞĚ͕ ĂĂŶŐĞǌŝĞŶ Ěŝƚ ŝŶ ƚĞŐĞŶƐƚĞůůŝŶŐ ƚŽƚ ĂŶĚĞƌĞ
ŬƌŝŵƉŐĞďŝĞĚĞŶǀĞƌƐƚĞĚĞůŝũŬƚŝƐ͘/ŶĚĞŽǀĞƌŝŐĞĚĞůĞŶǀĂŶEĞĚĞƌůĂŶĚĚŽĞƚŬƌŝŵƉǌŝĐŚǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬ
ǀŽŽƌŽƉŚĞƚƉůĂƩĞůĂŶĚ͘,ŽĞǁĞůŚĞƚŐĞůŽŽĨĚĂƚŚĞƚƉůĂƩĞůĂŶĚůĞĞŐůŽŽƉƚǁŝũĚǀĞƌƐƉƌĞŝĚŝƐ͕ŐĞůŽŽŌ
ƉƌŽĨ͘  Ěƌ͘ ,ŽƐƉĞƌƐ ŝŶ ŚĞƚ ŝĚĞĞ ǀĂŶĚĞ ͚,ĂŶĚƐƚĂĚ͛͗ ĚĞZĂŶĚƐƚĂĚŚĞĞŌƵŝƚůŽƉĞƌƐ ĚŝĞ ƌĞŝŬĞŶ ƚŽƚ
ĚĞ ƉĞƌŝĨĞƌĞ ŐĞďŝĞĚĞŶ͘ KŽŬ ĚĂĂƌ ďĞǀŝŶĚĞŶ ǌŝĐŚ ƐƚĞƌŬĞ ŐƌŽĞŝŬĞƌŶĞŶ͕ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ĚĞ ZĂŶĚƐƚĂĚ
ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĚĞǀŽƌŵǌĂůŬƌŝũŐĞŶǀĂŶĞĞŶŚĂŶĚ͘
 ,Ğƚ ŝƐ ďĞůĂŶŐƌŝũŬ Žŵ ŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚ ƚĞŵĂŬĞŶ ŝŶ ŚĂƌĚĞ ŬƌŝŵƉ ĞŶ ǌĂĐŚƚĞ ŬƌŝŵƉ͘tĂĂƌ
ŚĂƌĚĞŬƌŝŵƉǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŐĂĂƚŽǀĞƌĚĞŐĞǀŽůŐĞŶǀŽŽƌĚĞĨǇƐŝĞŬĞůĞĞĨŽŵŐĞǀŝŶŐĂůƐŐĞǀŽůŐǀĂŶ
ďĞǀŽůŬŝŶŐƐĚĂůŝŶŐ͕ŐĂĂƚǌĂĐŚƚĞŬƌŝŵƉŵĞƚŶĂŵĞŽǀĞƌĚĞǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞďĞǀŽůŬŝŶŐƐƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ͘
 ŝũŚĞƚŽƉƐƚĞůůĞŶǀĂŶŬƌŝŵƉďĞůĞŝĚǁŽƌĚƚŝŶǀĞĞůŐĞǀĂůůĞŶĚĞǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ͚ ŬŽƵĚĞĂĂŶƉĂŬ͛
ŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚ͗ŵĞŶ ƌŝĐŚƚ ǌŝĐŚ ŽƉ ƉĞƌƐŽŶĞŶ ĞŶ ďĞĚƌŝũǀĞŶ ďƵŝƚĞŶ ŚĞƚ ŬƌŝŵƉŐĞďŝĞĚ͘ KŽŬ ŚŝĞƌŝŶ
ŵŽĞƚ ĞĞŶŽŵƐůĂŐ ŬŽŵĞŶ͗Ğ ĞŝŐĞŶďĞǁŽŶĞƌƐŵŽĞƚĞŶ ĐĞŶƚƌĂĂů ƐƚĂĂŶĚŽŽƌŵŝĚĚĞů ǀĂŶ ĞĞŶ
ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ͚ǁĂƌŵĞĂĂŶƉĂŬ͛͘ ,ĞƚďĞůĂŶŐǀĂŶ͚ƐĞŶƐĞŽĨƉůĂĐĞ͛ŵŽĞƚŶŝĞƚŽŶĚĞƌƐĐŚĂƚǁŽƌĚĞŶ͗
ǁĂŶŶĞĞƌŵĞŶƐĞŶĞĞŶƐƚĞƌŬĞďĂŶĚŚĞďďĞŶŵĞƚĞĞŶŐĞďŝĞĚ͕ŶĞĞŵƚĚĞŐĞŶĞŝŐĚŚĞŝĚŽŵǁĞŐƚĞ
4",EE,+&*$%
 Ğ ŚƵŝĚŝŐĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĞůĞ ƐƚƌƵĐƚƵƵƌ ĞŶŵĂŶŝĞƌ ǀĂŶ ĚĞŶŬĞŶ ǌŝũŶ ŐĞďĂƐĞĞƌĚ ŽƉ ŐƌŽĞŝ͘
,ŝĞƌŝŶ ŝƐ ĞĞŶ ŽŵƐůĂŐ ŶŽĚŝŐ͗ ĞǌĞŵĂŶŝĞƌ ǀĂŶ ĚĞŶŬĞŶ ŚĞĞŌ ĚĞ ŚƵŝĚŝŐĞ ƉƌŽďůĞŵĞŶ ŝŵŵĞƌƐ
ǀĞƌŽŽƌǌĂĂŬƚ͕ĚƵƐĚĞŽƉůŽƐƐŝŶŐŵŽĞƚŝŶĞĞŶĂŶĚĞƌĞĚĞŶŬǁŝũǌĞŐĞǌŽĐŚƚǁŽƌĚĞŶ͘ĞǌĞƚƌĂŶƐŝƟĞ
ǁŽƌĚƚďĞŵŽĞŝůŝũŬƚĚŽŽƌĞĞŶĂĂŶƚĂůǌĂŬĞŶ͘ůůĞƌĞĞƌƐƚŝƐĞƌĚĞĚƌĂŶŐŶĂĂƌŐƌŽĞŝĞŶǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐ͕
ĚŝĞ ůĞŝĚƚ ƚŽƚ ĞĞŶ ƌĞŇĞǆ Žŵ ƐĐŚĂĂƌƐƚĞ ƚĞ ĐƌĞģƌĞŶ ǌŽĚĂƚ ŚĞƚ ͚ŐƌŽĞŝĚĞŶŬĞŶ͛ ŝŶ ƐƚĂŶĚ ŬĂŶ
ďůŝũǀĞŶ͘ĂĂƌŶĂĂƐƚ ƐƉĞĞůƚ ĚĞƵŝƚǌŽŶĚĞƌůŝũŬĞEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞ ƐŝƚƵĂƟĞŽƉĚĞ ŐƌŽŶĚŵĂƌŬƚ ĞĞŶ ƌŽů͗
ĞEĞĚĞƌůĂŶĚƐĞŽǀĞƌŚĞŝĚ ŝƐ ŝŵŵĞƌƐ ǌĞůĨ ĞĞŶ ƐƉĞůĞƌ ŽƉ ĚĞǌĞŵĂƌŬƚ͘ dŽƚ ƐůŽƚ ďĞŵŽĞŝůŝũŬƚ ĚĞ
Provinciale Raad voor Omgevingsbeleid55
ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ͚ŬĞƌŬƚŽƌĞŶƉŽůŝƟĞŬ͛ĚĞƚƌĂŶƐŝƟĞ͗ŚĞƚĞŝŐĞŶďĞůĂŶŐŐĂĂƚŝŶĚĞŵĞĞƐƚĞŐĞǀĂůůĞŶǀŽŽƌ
ŚĞƚĂůŐĞŵĞĞŶďĞůĂŶŐ͕ǁĂƚ ŝŶŚŽƵĚƚĚĂƚďĞƐƚƵƵƌĚĞƌƐŶŝĞƚǀĞƌĚĞƌŬŝũŬĞŶĚĂŶĚĞŐĞǀŽůŐĞŶǀŽŽƌ
ŚƵŶĞŝŐĞŶŐĞŵĞĞŶƚĞ͘
 ĞǀŝĞƌƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶǀĂŶŬƌŝŵƉďĞůĞŝĚĚŝĞŵŽŵĞŶƚĞĞůŐĞŚĂŶƚĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶƐƚĂĂŶŽŽŬǁĞů
ďĞŬĞŶĚĂůƐĚĞǀŝĞƌ Ɛ͛͘DĞŶŬĂŶĨǁĂĐŚƚĞŶ͕ǁĂƚ ŝŶŚŽƵĚƚĚĂƚŵĞŶǁĂĐŚƚŽƉĞĞŶƚƌŝŐŐĞƌĚŝĞ
ĚǁŝŶŐƚŽŵƚŽƚĂĐƟĞŽǀĞƌƚĞŐĂĂŶ͘dĞǀĞŶƐŬĂŶĞƌǁŽƌĚĞŶĨŐĞǁĂĂƌĚĞĞƌĚ͕ǁĂƚĂĂŶĚƵŝĚƚĚĂƚŵĞŶ
ǌŝũŶǀĞƌůŝĞƐŵŽĞƚŶĞŵĞŶŽŵĚĞůƵĐŚƚƵŝƚĚĞŵĂƌŬƚƚĞŚĂůĞŶ͘ŌŽƉƉĞŶďĞƚĞŬĞŶƚĚĂƚĚĞŚƵŝĚŝŐĞ
ǁŽŶŝŶŐǀŽŽƌƌĂĂĚ ŐĞƌĞŶŽǀĞĞƌĚǁŽƌĚƚ Žŵ ǌŽ ŝŶ ĚĞ ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞ ďĞŚŽĞŌĞŶ ƚĞ ǀŽŽƌǌŝĞŶ͘ dŽƚ
ƐůŽƚŬĂŶŐĞŬŽǌĞŶǁŽƌĚĞŶǀŽŽƌĚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞǀĂŶĩƌĞŬĞŶ͕ǁĂĂƌďŝũŐĞďŽƵǁĞŶŐĞƐůŽŽƉƚǁŽƌĚĞŶ
ŽŵůĞĞŐƐƚĂŶĚƚĞǀŽŽƌŬŽŵĞŶ͘ /ŶĚĞƉƌĂŬƟũŬďůŝũŬĞŶĚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞģŶĨǁĂĂƌĚĞƌĞŶĞŶŌŽƉƉĞŶ
ŚĞƚŵĞĞƐƚǌŝŶǀŽů͘,ŽĞǁĞůŐĞŵĞĞŶƚĞŶĚĞŬĞƵƐǀŽŽƌĞĞŶďĞůĞŝĚƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞǌĞůĨŵŽĞƚĞŶŵĂŬĞŶ͕
ƐƉĞĞůƚĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŚŝĞƌŝŶǁĞůĞĞŶƌŽů͘ƌŝƐƌƵŝŵƚĞǀŽŽƌĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŝŶĚĞǀŽƌŵǀĂŶƉƌĞǀĞŶƟĞĨ
ĮŶĂŶĐŝĞĞů ƚŽĞǌŝĐŚƚ͕ ŚĞƚ ďůŽŬŬĞƌĞŶ ǀĂŶ ŶŝĞƵǁďŽƵǁƉůĂŶŶĞŶ͕ ŚĞƚ ĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬĞ ŵĂŬĞŶ ǀĂŶ
ŚĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞƌŝŶŐĞƚĐ͘,ĞƚŝƐŚŝĞƌďŝũďĞůĂŶŐƌŝũŬŽŵƚĞǁĂŬĞŶǀŽŽƌƐǇŵƉƚŽŽŵďĞƐƚƌŝũĚŝŶŐ͘
sƌĂŐĞŶǀĂŶƵŝƚĚĞǌĂĂůŶ͘Ă͘ǀ͘ ĚĞǌĞŝŶůĞŝĚŝŶŐ͗
ƌ ǌŝũŶ ƚŚĞŽƌŝĞģŶ ĚŝĞ ŚĞƚ ƚĞŐĞŶĚĞĞů ǀĂŶ ĚĞ ,ĂŶĚƐƚĂĚͲƚŚĞŽƌŝĞ ďĞǁĞƌĞŶ͕ŵĂĂƌ ǁĂƚ ŝƐ ǁĂĂƌ͍
Ğ,ĂŶĚƐƚĂĚͲƚŚĞŽƌŝĞŝƐĞŵƉŝƌŝƐĐŚŽŶĚĞƌďŽƵǁĚŵĞƚŐƌŽĞŝĐŝũĨĞƌƐ͘ĞĚĞŶŬĚĂĂƌďŝũĚĂƚĞƌŶĂĂƐƚ
ůŝĞĨĚĞĞŶǁĞƌŬŽŽŬƉƌĂŬƟƐĐŚĞĨĂĐƚŽƌĞŶĞĞŶƌŽůƐƉĞůĞŶďŝũĚĞŬĞƵǌĞŽŵƚĞǀĞƌŚƵŝǌĞŶ͗ŚĞƚůĞǀĞŶ
2+&',&/*+'34*'&B#"'4&4,&'00"I&B**"'##"&7,+3,+&4,"088**+&+**"&D>**43,+&.024,+&',&/*+'34*'&
ǁĂĂƌŵĞŶĞĞŶďĂŶĚŵĞĞŚĞĞŌ͘Ğ͚ƐĞŶƐĞŽĨƉůĂĐĞ͛ǀĂŶŵĞŶƐĞŶƐƉĞĞůƚĚƵƐĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞƌŽů
ďŝũĚĞ,ĂŶĚƐƚĂĚͲƚŚĞŽƌŝĞ͘
ŽƵĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŝŶƉůĂĂƚƐǀĂŶĂůůĞĞŶŬĂĚĞƌƐǀŽŽƌďĞůĞŝĚƚĞƐĐŚĞƉƉĞŶŶŝĞƚŽŽŬŵŽĞƚĞŶǌŽƌŐĞŶǀŽŽƌ
ĚĞǀĞƌƐƉƌĞŝĚŝŶŐǀĂŶ͚ ĞŵŽͲŝŶĨŽƌŵĂƟĞ͕͛ ĚƵƐŝŶĨŽƌŵĂƟĞŽǀĞƌĚĞƐĞŶƐĞŽĨƉůĂĐĞ͕ŽŶĚĞƌŐĞŵĞĞŶƚĞŶ͍&
ŝƚŝƐĞĞŶŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞŐĞĚĂĐŚƚĞ͘ŝũĚĞƵŝƚǀŽĞƌŚŝĞƌǀĂŶǌŽƵǁĞůŽŶĚĞƌƐĐŚĞŝĚŐĞŵĂĂŬƚŵŽĞƚĞŶ
ǁŽƌĚĞŶŝŶďĞůĞŝĚǀŽŽƌǌĂĐŚƚĞŬƌŝŵƉ;ǁĂĂƌĚŝƚǀŽŽƌƐƚĞůƚŽĞďĞŚŽŽƌƚͿĞŶďĞůĞŝĚǀŽŽƌŚĂƌĚĞŬƌŝŵƉ͘
9%<&ŝƐĐƵƐƐŝĞŵĞƚĚĞŝŶůĞŝĚĞƌƐĞŶŐĞĚĞƉƵƚĞĞƌĚĞsĞƌĚĂĂƐ͗͚tĂƚǌŝũŶĚĞŚĞƚĞŚĂŶŐŝũǌĞƌƐ͍͛
hŝƚĚĞŝŶůĞŝĚŝŶŐĞŶŝƐŶĂĂƌǀŽƌĞŶŐĞŬŽŵĞŶĚĂƚĞĞŶŽŵƐůĂŐŝŶĚĞŵĂŶŝĞƌǀĂŶĚĞŶŬĞŶŶŽĚŝŐŝƐ͘ĞǌĞ
ŵĞŶƚĂůĞƐǁŝƚĐŚďƌĞŶŐƚŽŽŬĞĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƚŽƌŝƐĐŚĞǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐŵĞƚǌŝĐŚŵĞĞ͘ĞŽǀĞƌŚĞŝĚŵŽĞƚ
ĚƵƌǀĞŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ͕ŵĂĂƌŚŝĞƌŵŽĞƚǁĞůƌƵŝŵƚĞǀŽŽƌǌŝũŶ͘KŵƚĞŬƵŶŶĞŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ
ŵŽĞƚĞƌŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐǌŝũŶŽǀĞƌŚĞƚ ĨĞŝƚĚĂƚĞĞŶƉƌŽũĞĐƚ ͚ŵĂŐ͛ŵŝƐůƵŬŬĞŶ͘ĂĂƌďŝũŵŽĞƚ
ĞƌŵĞĞƌƌƵŝŵƚĞǌŝũŶǀŽŽƌƟũĚĞůŝũŬĞŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ͕ŶŝĞƚĂůůĞƐŚŽĞŌǀĂƐƚƚĞůŝŐŐĞŶǀŽŽƌĞĞŶůĂŶŐĞ
ƚĞƌŵŝũŶ͘ůǀŽƌĞŶƐŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞƐƚĞǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶ͕ŵŽĞƚĞĞƌƐƚďĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐŐĞĐƌĞģĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͘
ŽŽƌĚĞƐƚƵƌŝŶŐƐĚƌĂŶŐƚĞƌƵŐƚĞĚƌŝŶŐĞŶŬĂŶĞƌƌƵŝŵƚĞŽŶƚƐƚĂĂŶ͘ŝƚŝƐĞĐŚƚĞƌŐĞĞŶŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬĞ
ŽƉŐĂǀĞ͗ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶŝŶŚĞƚƉƵďůŝĞŬĞĚŽŵĞŝŶŵĞƚŽǀĞƌŚĞŝĚƐŐĞůĚďůŝũŌůĂƐƟŐ͘
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ƵƌŐĞƌŝŶŝƟĂƟĞĨŵŽĞƚŝŶĚĞƚŽĞŬŽŵƐƚĞĞŶŐƌŽƚĞƌĞƌŽůŐĂĂŶƐƉĞůĞŶ͘,ŝĞƌǀŽŽƌŝƐĞĐŚƚĞƌǁĞůĞĞŶ
ƚƌŝŐŐĞƌ ŶŽĚŝŐ͖ ǌŽŶĚĞƌ ƉƌŽďůĞĞŵƵƌŐĞŶƟĞ ŬŽŵĞŶ ŵĞŶƐĞŶ ŶĂŵĞůŝũŬ ŶŝĞƚ ŝŶ ďĞǁĞŐŝŶŐ͘ tĂĂƌ
ǀŝƚĂůŝƚĞŝƚĞŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉƐǌŝŶĂĂŶǁĞǌŝŐǌŝũŶ͕ŵŽĞƚĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚĞĞŶƌŽůƐƉĞůĞŶďŝũŚĞƚŵŽƟǀĞƌĞŶ
ŚŝĞƌǀĂŶ͘ŝƚďĞƚĞŬĞŶƚŶŝĞƚĚĂƚĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚĂůůĞƐ ĂĂŶĚĞďƵƌŐĞƌŽǀĞƌŵŽĞƚ ůĂƚĞŶ͕ŵĂĂƌ ũƵŝƐƚ
ĚĂƚ ĚĞ ŽǀĞƌŚĞŝĚ ŐƌĞŶǌĞŶ ŵŽĞƚ ƐƚĞůůĞŶ͘ Ğ ŽǀĞƌŚĞŝĚ ŵŽĞƚ ĂĂŶŐĞǀĞŶ ďŝŶŶĞŶ ǁĞůŬĞ ŬĂĚĞƌƐ
ďƵƌŐĞƌƐďĞƐůŝƐƐŝŶŐƐďĞǀŽĞŐĚŚĞŝĚŚĞďďĞŶ͘KŽŬŵŽĞƚŵĞŶŚĞƚƉƌŽďůĞĞŵŝŶƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨďůŝũǀĞŶ
ǌŝĞŶ͗ŶŝĞƚĞůŬĚĞĞůǀĂŶ'ĞůĚĞƌůĂŶĚŬƌŝŵƉƚĞŶǌĞůĨƐďŝŶŶĞŶŬƌŝŵƉƌĞŐŝŽ Ɛ͛ǌŝũŶĞƌŐƌŽƚĞǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶ͘
ĂĂƌďŝũǀŝŶĚĞŶŝŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞ'ĞůĚĞƌůĂŶĚĂůĞĞŶĂĂŶƚĂůŐŽĞĚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶƉůĂĂƚƐ͕ǌŽĂůƐŚĞƚ
ďůŽŬŬĞƌĞŶǀĂŶŶŝĞƵǁďŽƵǁƉůĂŶŶĞŶ͘,ĞƚŝƐďĞůĂŶŐƌŝũŬĚĂƚĚĞǌĞƉŽƐŝƟĞǀĞƉƵŶƚĞŶŽŽŬǀĂƐƚŐĞůĞŐĚ
B#"',+%&
ϭ͘ϱ<ƌŝŵƉͲĐĂĨĠŽŵƚƌĞŶƚŚĞƚĞŚĂŶŐŝũǌĞƌƐ
dŝũĚĞŶƐ ĚĞ ǁĞƌŬŐƌŽĞƉĞŶ ǀĂŶ ĚĞ WZKͲĐŽŶĨĞƌĞŶƟĞ ŝƐ ŐĞďƌƵŝŬ ŐĞŵĂĂŬƚ ǀĂŶ ŚĞƚ ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ
tŽƌĚͲĐĂĨĠŵŽĚĞů͘ŝƚŵŽĚĞů ŝƐ ŐĞŢŶƐƉŝƌĞĞƌĚŽƉĚŝƐĐƵƐƐŝĞƐĞŶŽƉĞŶŐĞƐƉƌĞŬŬĞŶ ŝŶĞĞŶĐĂĨĠͲ
ƐĞƫŶŐ͘ƌŝƐŝŶŬůĞŝŶĞŐƌŽĞƉĞŶŝŶĞĞŶŽƉĞŶĂƚŵŽƐĨĞĞƌŐĞĚŝƐĐƵƐƐŝĞĞƌĚĞŶŐĞďƌĂŝŶƐƚŽƌŵĚŽǀĞƌ
ĚĞǀŽůŐĞŶĚĞŽŶĚĞƌǁĞƌƉĞŶ͗
9dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ
9hƌŐĞŶƟĞĞŶƚƌŝŐŐĞƌƐĐƌĞģƌĞŶĞŶďĞŶƵƩĞŶ
9sŝƚĂůŝƚĞŝƚ
9ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶŝŶŚĞƚƉƵďůŝĞŬĞĚŽŵĞŝŶ
;7L7;&8*$%4J9*"$(+'
tĂƚŝƐƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ͍
ĞĚŝůĞŵŵĂ Ɛ͛ĚŝĞŝŶŚĞƚŽĐŚƚĞŶĚƉƌŽŐƌĂŵŵĂŐĞŶŽĞŵĚǌŝũŶ͕ŐĂĂŶǀŽŽƌĂůŽǀĞƌƉƌŽĐĞƐƐĞŶĞŶŶŝĞƚ
ǌŽǌĞĞƌŽǀĞƌ ŝŶŚŽƵĚ͘ŝƚ ŝƐŽƉǀĂůůĞŶĚ͕ĂĂŶŐĞǌŝĞŶŚĞƚWZKŵĞƚŶĂŵĞŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĂĚǀŝĞƐŵŽĞƚ
ŐĞǀĞŶ ĂĂŶ'ĞĚĞƉƵƚĞĞƌĚĞ ^ƚĂƚĞŶ͘ dŽĐŚ ŝƐ ƉƌĂƚĞŶ ŽǀĞƌ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ŽŶŽŶƚŬŽŽŵďĂĂƌǁĂŶŶĞĞƌ
ŐĞĚŝƐĐƵƐƐŝĞĞƌĚŵŽĞƚǁŽƌĚĞŶŽǀĞƌƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ͘dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞŝƐŝŵŵĞƌƐĚĞǀƌĂĂŐ͚,ŽĞŬŽŵ
ŝŬĚĞŬŽŵĞŶĚĞϱ ũĂĂƌĚŽŽƌĞŶǁĂƚŵŽĞƚ ŝŬĚĂĂƌŵĞĞĚŽĞŶ͍͛͘ ŝƚďĞƚĞŬĞŶƚĚĂƚƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ
ĚƌĂĂŝƚ Žŵ ŚĞƚ ƐŵĞĚĞŶ ǀĂŶ ĐŽĂůŝƟĞƐ ĞŶ ŚĞƚ ĨŽƌŵƵůĞƌĞŶ ǀĂŶ ĞĞŶ ŝŶŚŽƵĚĞůŝũŬĞ ďŽŽĚƐĐŚĂƉ͘
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ ŝƐĞĞŶƉƌŽĐĞƐŶĂĂƌĚĞƚŽĞŬŽŵƐƚŵĞƚĚĞǁĞƚĞŶƐĐŚĂƉĞŶŬĞŶŶŝƐǀĂŶŶƵ͘ŝũĚĞ
ƉƌŽďůĞŵĞŶŽŵƚƌĞŶƚŬƌŝŵƉŝƐĞƌƐƉƌĂŬĞǀĂŶĞĞŶŐĞĚĞĞůĚďĞůĂŶŐ͕ǁĂƚŝŵƉůŝĐĞĞƌƚĚĂƚŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ
ĂůůĞĞŶŝŶĐŽĂůŝƟĞƐƚŽƚƐƚĂŶĚŬƵŶŶĞŶŬŽŵĞŶ͘^ůĞĐŚƚƐĚŽŽƌƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐŵĞƚĂŶĚĞƌĞŶĚŝĞŽŽŬ
ǀĂƐƚǌŝƩĞŶŝŶĚĞŚƵŝĚŝŐĞƐŝƚƵĂƟĞŬƵŶŶĞŶǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐĞŶĚŽŽƌŐĞǀŽĞƌĚǁŽƌĚĞŶ͘/ŶĚĞǌĞƐŝƚƵĂƟĞ
ůŝũŬƚƚĞŐĞůĚĞŶ͗͚'ĞĚĞĞůĚĞƐŵĂƌƚŝƐŚĂůǀĞƐŵĂƌƚ͛͘ 
sĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞƌŽůŽǀĞƌŚĞŝĚ
ĞůĂŶŐƌŝũŬ ŝŶ ĚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ ŽŵƚƌĞŶƚ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞ ŝƐ ŚĞƚ ĞƌŬĞŶŶĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞ
ƌŽůǀĞƌĚĞůŝŶŐƚƵƐƐĞŶŽǀĞƌŚĞŝĚ͕ŵĂƌŬƚĞŶďƵƌŐĞƌ͘ sƌŽĞŐĞƌǁĂƐĚĞǌĞƌŽůǀĞƌĚĞůŝŶŐĚƵŝĚĞůŝũŬĞƌĚĂŶ
ŶƵ͗ĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚŚĂĚŐĞůĚĞŶƌƵŝŵƚĞǀŽŽƌĞĞŶƉƌŽũĞĐƚ͕ĚĞŵĂƌŬƚǀƵůĚĞĚĂƚ ŝŶĞŶĚĞďƵƌŐĞƌƐ
ŶĂŵĞŶŚĞƚƉƌŽĚƵĐƚĂĨ͘ ŝƚƉƌŽĐĞƐůŝŐƚŶƵŽƉǌŝũŶŬŽƉ͗ĚĞŵĂƌŬƚŚĞĞŌŐĞĞŶŵŝĚĚĞůĞŶŵĞĞƌĞŶ
ďƵƌŐĞƌƐŶĞŵĞŶŶŝĞƚŵĞĞƌĂĨ͘ ŝƚďĞƚĞŬĞŶƚĚĂƚŚĞƚƐƉĞůĞƌƐǀĞůĚŶŽŐƐƚĞĞĚƐƵŝƚĚĞǌĞůĨĚĞƐƉĞůĞƌƐ
ďĞƐƚĂĂƚ͕ŵĂĂƌĚĂƚĞƌĞĞŶĂŶĚĞƌƐƉĞůŐĞƐƉĞĞůĚǁŽƌĚƚ͘DĞƚĂŶĚĞƌĞǁŽŽƌĚĞŶ͗ĞƌŽůǀĞƌĚĞůŝŶŐ
ŝƐǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͘,ĞƚĂĚĂŐŝƵŵǀĂŶĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚ ͚ƐƚŽƉĞƌŵĂĂƌŐĞůĚ ŝŶ͕ĚĂŶŬŽŵƚŚĞƚŐŽĞĚ͛ŐĂĂƚ
ŶŝĞƚŵĞĞƌŽƉ͘ƵƌŐĞƌƐŵŽĞƚĞŶǌĞůĨŬŽŵĞŶŵĞƚŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶŽŵůŽŬĂůĞďĞŚŽĞŌĞŶƚĞǀĞƌǀƵůůĞŶ͘
dĞǀĞŶƐŝƐŚŝĞƌďŝũĞĞŶŽŵƐůĂŐŝŶĚĞŶŬĞŶŶŽĚŝŐ͘DĞŶŵŽĞƚďŝũǀŽŽƌďĞĞůĚŶŝĞƚŵĞĞƌǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶ
ĚĂƚ ďŝŶŶĞŶ ĠĠŶ ŐĞŵĞĞŶƚĞ ǀŝũĨ ǌǁĞŵďĂĚĞŶ ŽǀĞƌĞŝŶĚ ŐĞŚŽƵĚĞŶ ŬƵŶŶĞŶ ǁŽƌĚĞŶ͘ ŽŽƌ ŚĞƚ
ǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŶŝǀĞĂƵ ŽƉ ŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞ ƐĐŚĂĂů ŽƉ ƉĞŝů ƚĞ ŚŽƵĚĞŶ ŝŶ ƉůĂĂƚƐ ǀĂŶ ŽƉ ŬůĞŝŶĞƌĞ
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ƐĐŚĂĂů͕ŬĂŶǀĞĞůŐĞůĚďĞƐƉĂĂƌĚǁŽƌĚĞŶ͘ŝƚŐĞůĚŬĂŶǀĞƌǀŽůŐĞŶƐǁĞĞƌŐĞďƌƵŝŬƚǁŽƌĚĞŶǀŽŽƌ
ŶŝĞƵǁĞ ŝŶǀĞƐƚĞƌŝŶŐĞŶ͘ĂĂƌďŝũŵŽĞƚĞŶŐĞŵĞĞŶƚĞŶ ǌŝĐŚ ƌĞĂůŝƐĞƌĞŶĚĂƚĚĞďƵƌŐĞƌ ĂůůĂŶŐŶŝĞƚ
ŵĞĞƌĚĞŶŬƚŝŶƚĞƌŵĞŶǀĂŶŐĞŵĞĞŶƚĞŐƌĞŶǌĞŶ͕ĞŶŬĞůŐĞŵĞĞŶƚĞŶǌĞůĨĚŽĞŶĚŝƚŶŽŐ͘ƵƌŐĞƌƐŐĂĂŶ
ŐĞƌƵƐƚŽǀĞƌŐĞŵĞĞŶƚĞŐƌĞŶǌĞŶŚĞĞŶŽŵƚĞǁŝŶŬĞůĞŶ͕ǁĞƌŬĞŶŽĨƌĞĐƌĞģƌĞŶ͘^ƚƵƌŝŶŐ ŝƐƐůĞĐŚƚƐ
ŵŽŐĞůŝũŬŽƉĚĞŚĂƌĚĞŬĂŶƚ͕ĚƵƐŽƉǌĂŬĞŶĂůƐǁŽŶŝŶŐďŽƵǁĞŶďĞĚƌŝũĨƐǀĞƐƟŐŝŶŐ͘
sŝƚĂůŝƚĞŝƚĞŶďƵƌŐĞƌŝŶŝƟĂƟĞĨ
sŝƚĂůŝƚĞŝƚ͕ǌŽĂůƐďĞƐƉƌŽŬĞŶŝŶĚĞŝŶůĞŝĚŝŶŐǀĂŶĂƐƌĞŵĂŶ͕ŵŽĞƚĞĞŶŐƌŽƚĞƌĞƌŽůŐĂĂŶƐƉĞůĞŶ͘
ŝƚďĞƚĞŬĞŶƚĚĂƚĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚĞĞŶĂŶĚĞƌĞƌŽůŬƌŝũŐƚ͗ĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚŵŽĞƚŶĂĂƐƚĚĞŵĞŶƐĞŶƐƚĂĂŶ
ŝŶƉůĂĂƚƐǀĂŶĞƌďŽǀĞŶŽĨĞƌŽŶĚĞƌ͘ tĂĂƌĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚŶƵĂůůĞĞŶŶŽŐŬĂĚĞƌƐĂĂŶŐĞĞŌĞŶŐƌĞŶǌĞŶ
ƐƚĞůƚ͕ŵŽĞƚĞƌŵĞĞƌŐĞǁĞƌŬƚǁŽƌĚĞŶĂĂŶŚĞƚ͚ŵĞĞĚĞŶŬĞŶ͛͘ ĞƌŽůǀĂŶĚĞĂŵďƚĞŶĂĂƌďŝŶŶĞŶ
ĞĞŶ ŐĞŵĞĞŶƚĞ ǌŽƵ ǀĞĞů ŵĞĞƌ ĂĚǀŝƐĞƌĞŶĚ ŵŽĞƚĞŶ ǌŝũŶ ƌŝĐŚƟŶŐ ŝŶŝƟĂƟĞĨŶĞŵĞŶĚĞ ďƵƌŐĞƌƐ͘
ŵďƚĞŶĂƌĞŶ ŬĞŶŶĞŶĚĞŵĂƚĞƌŝĞ ŝŵŵĞƌƐ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌ ǌŝũ ĞĞŶŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞƉŽƐŝƟĞ ŬƵŶŶĞŶ
ďĞŬůĞĚĞŶ͘ /Ŷ ƉůĂĂƚƐ ǀĂŶ ĞŶŬĞů ƚĞ ďĞƐůŝƐƐĞŶ ŽĨ ĞĞŶ ŝŶŝƟĂƟĞĨ ŝŶ ŽǀĞƌĞĞŶƐƚĞŵŵŝŶŐ ŝƐŵĞƚ ŚĞƚ
ďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ͕ ǌŽƵĚĞŶ ǌŝũ ďƵƌŐĞƌƐ ŽŽŬ ŬƵŶŶĞŶ ĂĚǀŝƐĞƌĞŶ ŽǀĞƌ ĂŶĚĞƌĞ ŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶ
ŽŵŚĞƚŝŶŝƟĂƟĞĨǀĞƌĚĞƌƵŝƚƚĞǁĞƌŬĞŶ͘ŝƚŝƐǁĞĚĞƌŽŵĞĞŶƉƌŽĐĞƐǀĞƌĂŶĚĞƌŝŶŐ͘ĂĂƌďŝũŝƐŚĞƚ
ďĞůĂŶŐƌŝũŬĚĂƚĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚĚƵƌŌĂĨƚĞǁĂĐŚƚĞŶ͘ŽŽƌĞĞŶǌĞůĨŐĞĞŶĂĐƟĞŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶ͕ŽŶƚƐƚĂĂƚ
Ğƌ ĞĞŶ ŐĞǀŽĞů ǀĂŶ ƵƌŐĞŶƟĞ ĞŶ ŬŽŵƚ Ğƌ ǀĂŶǌĞůĨ ĂĐƟĞ ǀĂŶƵŝƚ ĚĞŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ ;͞ŽŶĚĞƌ ĚƌƵŬ
ǁŽƌĚƚĂůůĞƐǀůŽĞŝďĂĂƌ͟Ϳ͘ůƐƉƌŽǀŝŶĐŝĞŵŽĞƚŵĞŶĚƵƌǀĞŶůŽƐůĂƚĞŶ͘&ŽƌŵƵůĞĞƌĞĞŶĚŽĞůƐƚĞůůŝŶŐ
,+&),"34",E& 30.32'2,3I&7**"& 8*&+2,4& 2+&#D&',&',4*2>3%&J24& )"**84&#7&,,+& 2+8"26D,+',&#73>*8&
ŝŶĚĞŶŬĞŶ͘ĞďĞŶŽĚŝŐĚĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞŚŽƵĚƚĚƵƐ ŝŶĚĂƚĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŵŽĞƚ ůĞƌĞŶ ůŽƐůĂƚĞŶ͘&
 tĞůŬĂŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞǌĞůĨ ŝĞƚƐĚŽĞŶĚŽŽƌŐŽĞĚĞŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶŽƉƚĞƐƉŽƌĞŶĞŶĚĞǌĞƚĞ
ƐƚĞƵŶĞŶ͘KŽŬǌŽƵĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞĞĞŶƵŝƚǀƌĂĂŐŬƵŶŶĞŶĚŽĞŶǀŽŽƌĞĞŶƐƉĞĐŝĮĞŬƉƌŽďůĞĞŵ;ĐŽůůĞĐƟĞĨ
ŽƉĚƌĂĐŚƚŐĞǀĞƌƐĐŚĂƉͿ͘,ĞƚƉƌŽďůĞĞŵǁŽƌĚƚŽƉĚĞǌĞŵĂŶŝĞƌĂůƐŚĞƚǁĂƌĞƵŝƚďĞƐƚĞĞĚĞŶŐĞĞŌ
ĂŶĚĞƌĞƉĂƌƟũĞŶĚĞƌƵŝŵƚĞŽŵŚƵŶĞŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚƚĞŶĞŵĞŶĞŶŵĞƚŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶ
ƚĞŬŽŵĞŶ͘KƉĚĞǌĞŵĂŶŝĞƌŐĂĂƚŚĞƚŽŽŬŶŝĞƚŽŵƉƵďůŝĞŬŐĞůĚ͕ǁĂĂƌĚŽŽƌŚĞƚƉƌŽďůĞĞŵǀĂŶ
ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶŬƌŝũŐĞŶƵŝƚĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐŽŽŬŝƐŽƉŐĞůŽƐƚ͘ŽǀĞŶĚŝĞŶŝƐĚŝƚĞĞŶŵĂŶŝĞƌŽŵďŽƩŽŵͲ
ƵƉƉƌŽďůĞŵĞŶŽƉƚĞůŽƐƐĞŶ͘,ŝĞƌďŝũĚŝĞŶƚǁĞůĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞŬĂŶƩĞŬĞŶŝŶŐƚĞǁŽƌĚĞŶŐĞŵĂĂŬƚ͗
ĞŽǀĞƌŚĞŝĚŵŽĞƚŚĂĂƌǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚŶŝĞƚĂĨƐĐŚƵŝǀĞŶŽƉĚĞďƵƌŐĞƌ͘ 'ƌĞŶǌĞŶƐƚĞůůĞŶ
ďůŝũŌĠĠŶǀĂŶŚĂĂƌďĞůĂŶŐƌŝũŬƐƚĞƚĂŬĞŶ͘tĞů ŝƐŚĞƚǌŽĚĂƚĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞŽǀĞƌŚĞŝĚĚĞŚƵŝĚŝŐĞ
ŬĂĚĞƌƐŽƉĚƵƐĚĂŶŝŐĚĞƚĂŝůŶŝǀĞĂƵŚĞĞŌǀĂƐƚŐĞƐƚĞůĚ͕ĚĂƚŚĞƚŵŽĞŝůŝũŬǁŽƌĚƚŽŵŚŝĞƌďŝŶŶĞŶŶŽŐ
ƌƵŝŵƚĞƚĞŐĞǀĞŶǀŽŽƌĞŝŐĞŶŝŶǀƵůůŝŶŐ͘ĞƉƌŽǀŝŶĐŝĂůĞŽǀĞƌŚĞŝĚǌŽƵĚƵƐŵĞĞƌŵŽĞƚĞŶƐƚƵƌĞŶŽƉ
ĚŽĞůĞŶŵĞƚĞĞŶǀƌŝũŚŽŽŐĂďƐƚƌĂĐƟĞŶŝǀĞĂƵŝŶƉůĂĂƚƐǀĂŶŽƉĐŽŶĐƌĞƚĞƉƌŽũĞĐƚĞŶ͘DĞŶŵŽĞƚŶŝĞƚ
ƐƚƵƌĞŶŽƉĚĞŝŶƚĞǌĞƩĞŶŵŝĚĚĞůĞŶ͕ŵĂĂƌŽƉĚĞƚĞďĞƌĞŝŬĞŶĚŽĞůĞŶ͘ŽĐƌĞģĞƌũĞĂůƐŽǀĞƌŚĞŝĚ
"0274,&#7&4,&,KD,"27,+4,",+%&
ZƵŝŵƚĞŽŵƚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ
Kŵ͚ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ͛ĚĂĂĚǁĞƌŬĞůŝũŬƚŽƚĞĞŶƐƵĐĐĞƐƚĞŬƵŶŶĞŶŵĂŬĞŶ͕ŝƐĞĞŶĚĞŶŬŽŵƐůĂŐŶŽĚŝŐ͘
DĞŶŵŽĞƚĂĨǀĂŶĚĞŐĞĚĂĐŚƚĞĚĂƚĞůŬƉƌŽũĞĐƚŵŽĞƚƐůĂŐĞŶŽŵŚĞƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶƚĞŬƵŶŶĞŶ
ďĞƐƚĞŵƉĞůĞŶ ĂůƐ ĞĞŶ ƐƵĐĐĞƐǀŽůůĞ ĂĂŶƉĂŬ͘ ĞŶƉƌĂŬƟƐĐŚĞŵĂŶŝĞƌ ŽŵĚŝƚŵŽŐĞůŝũŬ ƚĞŵĂŬĞŶ
ŝƐŚĞƚƚŽĞǀŽĞŐĞŶǀĂŶĞĞŶƌŝƐŝĐŽƉĂƌĂŐƌĂĂĨĂĂŶďĞƐůƵŝƚĞŶ͕ ŝĞƚƐǁĂƚŶƵŶŽŐŶŝĞƚŐĞĚĂĂŶǁŽƌĚƚ͘
ŽŽƌŵŝĚĚĞůǀĂŶĞĞŶƌŝƐŝĐŽƉĂƌĂŐƌĂĂĨǁŽƌĚƚůĂŶŐǌĂĂŵŐĞǌŽƌŐĚǀŽŽƌĞĞŶĐƵůƚƵƵƌŽŵƐůĂŐ͕ǁĂĂƌďŝũ
ĚĞ ƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛ŶŝĞƚ ůĂŶŐĞƌǀĂŶ ƚĂĨĞůǁŽƌĚĞŶŐĞǀĞĞŐĚ͘dĞǀĞŶƐŵŽĞƚĞŶ ŝŶŝƟĂƟĞĨŶĞŵĞŶĚĞƉĂƌƟũĞŶ
ĚĞ ƚĂĂŬŬƌŝũŐĞŶŽŵŬĞŶŶŝƐŽǀĞƌ ƚĞĚƌĂŐĞŶ͘ŽŽƌŶĂĂŇŽŽƉǀĂŶĞůŬƉƌŽũĞĐƚĞĞŶďŝũĞĞŶŬŽŵƐƚ
ƚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶ ǁĂĂƌŝŶ ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐ ǁŽƌĚƚ ĂĨŐĞůĞŐĚ ŽǀĞƌ ĚĞ ŵĂŶŝĞƌ ǁĂĂƌŽƉ ǌĂŬĞŶ ǌŝũŶ
ĂĂŶŐĞƉĂŬƚĞŶǁĂƚĚĞƵŝƚŬŽŵƐƚǁĂƐ͕ŬƵŶŶĞŶĂŶĚĞƌĞƉĂƌƟũĞŶŚŝĞƌůĞƌŝŶŐƵŝƚƚƌĞŬŬĞŶ͘,ĞƚĂŇĞŐŐĞŶ
ǀĂŶǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚŝŶŐǌŽƌŐƚƚĞǀĞŶƐǀŽŽƌŵĞĞƌĚƌĂĂŐǀůĂŬǀĂŶƵŝƚĚĞŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͗ŝŶĚĞŚƵŝĚŝŐĞ
ƐŝƚƵĂƟĞǁĞĞƚĚĞďƵƌŐĞƌŝŵŵĞƌƐǀĂĂŬŶŝĞƚǁĂƚĞƌĂůůĞŵĂĂůƉƌĞĐŝĞƐŐĞĮŶĂŶĐŝĞƌĚǁŽƌĚƚĚŽŽƌĚĞ
ƉƌŽǀŝŶĐŝĞĞŶǁĞůŬĞƌŽůĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŝŶŚƵŶĚĂŐĞůŝũŬƐůĞǀĞŶƐƉĞĞůƚ͘
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<ƌŝŵƉĂůƐŬĂŶƐ 
,ŝĞƌŵĞĞǌŝũŶǁĞĂĂŶŐĞůĂŶĚďŝũĚĞŬĂŶƐǀĂŶŬƌŝŵƉ͘ůŬĞďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞƉĂƌƟũŐĂĂƚǌŝũŶĞŝŐĞŶ
ƉƌŽĐĞƐďĞƚĞƌŽŶĚĞƌĚĞůŽĞƉŶĞŵĞŶ͕ĚŽŽƌĚĂƚŚĞƚŶŝĞƚŵĞĞƌŶŽĚŝŐŝƐŽŵǌŝĐŚǀŽŽƌĂůůĞƐƚŽƚĚĞ
ŽǀĞƌŚĞŝĚƚĞǁĞŶĚĞŶ͘KǀĞƌĚĞǌĞǀĞƌĂŶĚĞƌĚĞƐŝƚƵĂƟĞŵŽĞƚǁĞůŽƉĞŶŚĞŝĚǌŝũŶ͕ǌŽĚĂƚŝĞĚĞƌĞĞŶ
ĚĞŬĂŶƐŬƌŝũŐƚŚŝĞƌŝŶŵĞĞ ƚĞŐĂĂŶ͘tĞůůŝĐŚƚŐĞůĚƚ ǀŽŽƌŬƌŝŵƉŐĞďŝĞĚĞŶŚĞƚǌĞůĨĚĞĂůƐ ǀŽŽƌĚĞ
ĐƵůƚƵƵƌƐĞĐƚŽƌ͗ĐƌŝƐŝƐŵĂĂŬƚĐƌĞĂƟĞĨ͘ 
ŽŶĐůƵƐŝĞ
^ĂŵĞŶǀĂƩĞŶĚŬĂŶĚƵƐŐĞƐƚĞůĚǁŽƌĚĞŶĚĂƚŽŵƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞƚĞďĞǁĞƌŬƐƚĞůůŝŐĞŶ
ƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐŶŽĚŝŐŝƐ͘,ĞƚƐĂŵĞŶƐƉĞůŵĂƌŬƚͲŽǀĞƌŚĞŝĚͲďƵƌŐĞƌďůŝũŌďĞůĂŶŐƌŝũŬ͕ĂůǌŝũŶĚĞ
ƌŽůůĞŶŚŝĞƌŝŶǀĞƌĂŶĚĞƌĚ͘ĞďƵƌŐĞƌŬƌŝũŐƚƐƚĞĞĚƐŵĞĞƌĚĞƌŽůǀĂŶŝŶŝƟĂƟĞĨŶĞŵĞƌ͕ ǁĂĂƌďŝũĚĞ
ŽǀĞƌŚĞŝĚŬĂĚĞƌƐŵŽĞƚĂĂŶŐĞǀĞŶĞŶŐƌĞŶǌĞŶŵŽĞƚƐƚĞůůĞŶ͘ƌŵŽĞƚĞĞŶŐĞǀŽĞůǀĂŶƵƌŐĞŶƟĞ
ŐĞĐƌĞģĞƌĚǁŽƌĚĞŶŝŶĚĞŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũŽŵĚĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟĞŽƉŐĂŶŐƚĞďƌĞŶŐĞŶ;ǁĞůůŝĐŚƚ
ǌƵůůĞŶĚĞŵĞƌŬďĂƌĞŐĞǀŽůŐĞŶǀĂŶŬƌŝŵƉĂůƐ͚ƚƌŝŐŐĞƌ͛ĨƵŶŐĞƌĞŶͿ͘ĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŬĂŶŚŝĞƌĂĂŶ
ďŝũĚƌĂŐĞŶĚŽŽƌůŽƐƚĞůĂƚĞŶĞŶĂŶĚĞƌĞƉĂƌƟũĞŶŚƵŶĞŝŐĞŶǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚƚĞůĂƚĞŶ
+,7,+%&
;7L7@&M*#'%(+'&'%&(*+##'*4&C*'N*'%&'%&1'%6(('%
<ƌŝŵƉŝƐ͚ŚŽƚ͛͘ tĞŬĞůŝũŬƐǌŝũŶĞƌŵĞĞƌĚĞƌĞĐŽŶĨĞƌĞŶƟĞƐŽŵƚƌĞŶƚĚŝƚƚŚĞŵĂ͕ŵĂĂƌĚĞǌĞǁŽƌĚĞŶ
ĞŶŬĞůďĞǌŽĐŚƚĚŽŽƌ͚ ĞǆƉĞƌƚƐ͛ĞŶǌĞůĚĞŶĚŽŽƌĚĞ͚ ŐĞǁŽŶĞ͛ďƵƌŐĞƌ͘ ƌŵŽĞƚŵĞĞƌŐĞĐŽŵŵƵŶŝĐĞĞƌĚ
ǁŽƌĚĞŶŽǀĞƌŬƌŝŵƉĞŶĚĞŐĞǀŽůŐĞŶĞƌǀĂŶ͘KŵƚƌĞŶƚĚĞďĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐǀĂŶĚĞƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ
ŵŽĞƚĞŶ ŶŽŐ ŇŝŶŬĞ ƐƚĂƉƉĞŶǁŽƌĚĞŶ ŐĞŵĂĂŬƚ͘ KǀĞƌŚĞŝĚƐďĞůĞŝĚŵĞƚ ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ƚŽƚ ŬƌŝŵƉ ŝƐ
ŵŽŵĞŶƚĞĞůĞĞŶƐŽŽƌƚƐƚƌŽŵŝŶŐŽĨǌĞůĨƐŵŽĚĞŐĞǁŽƌĚĞŶ͕ŵĂĂƌǁŽƌĚƚŶŝĞƚǀĂŶƵŝƚĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞ
ĚƌŝǀĞ ŽĨ ƵƌŐĞŶƟĞ ŐĞǀŽĞƌĚ͘ĂĂƌďŝũ ŝƐ ĞƌŵĞƚ ŶĂŵĞĚŽŽƌ ǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐĞŶ ŐĞĞŶ ĐŽŶƟŶƵŢƚĞŝƚ ǀĂŶ
ďĞůĞŝĚ͘ĞǀƌĂĂŐŝƐŚŽĞĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞĚĞďĞŶŽĚŝŐĚĞƵƌŐĞŶƟĞŬĂŶĐƌĞģƌĞŶ͘
,ĂƌĚĞŶǌĂĐŚƚ&
hƌŐĞŶƟĞŽŵŚĞƚŬƌŝŵƉǀƌĂĂŐƐƚƵŬĂĂŶƚĞƉĂŬŬĞŶŵŽĞƚǀĂŶŽŶĚĞƌĂĨŬŽŵĞŶ͘ŽůĂŶŐĚĞŐĞǀŽůŐĞŶ
ŶŽŐŶŝĞƚĐŽŶĐƌĞĞƚǌŝĐŚƚďĂĂƌǌŝũŶ͕ŝƐĞƌŐĞĞŶƐƉƌĂŬĞǀĂŶƵƌŐĞŶƟĞ͘Ğ͚ ŚĂƌĚĞ͛ŐĞǀŽůŐĞŶǀĂŶŬƌŝŵƉŝŶ
ĚĞďŽƵǁƐĞĐƚŽƌǌŝũŶǌŝĐŚƚďĂĂƌĞŶĚƵƐƵƌŐĞŶƚ͘,ŝĞƌĚŝĞŶƚĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞĞĞŶĚƵŝĚĞůŝũŬĞƐƚƵƌĞŶĚĞƌŽů
ŝŶƚĞŶĞŵĞŶĚŽŽƌŐĞŵĞĞŶƚĞŶŽƉŚƵŶďŽƵǁĂŵďŝƟĞƐĂĂŶƚĞƐƉƌĞŬĞŶ͘Ğ͚ ǌĂĐŚƚĞ͛ŬĂŶƚǀĂŶŬƌŝŵƉ
ŚĞĞŌŵĞƚŶĂŵĞďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉĞĞŶǀĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞďĞǀŽůŬŝŶŐƐƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐ͕ǌŽĂůƐǀĞƌŐƌŝũǌŝŶŐ
ĞŶĞĞŶĂĨŶĂŵĞǀĂŶĚĞďĞƌŽĞƉƐďĞǀŽůŬŝŶŐ͕ĞŶĚĞǀŝƚĂůŝƚĞŝƚǀĂŶŵĞƚŶĂŵĞŚĞƚůĂŶĚĞůŝũŬŐĞďŝĞĚ͘
ĞŐĞǀŽůŐĞŶǀĂŶĚĞǌĂĐŚƚĞŬĂŶƚǀĂŶŬƌŝŵƉŝƐŝŶďĞŝĚĞǁŽƌŬƐŚŽƉƐďĞƐƉƌŽŬĞŶ͕ŵĂĂƌǀĂŶƵŝƚĞĞŶ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨ͘ /ŶĚĞĞŶĞǁŽƌŬƐŚŽƉǁĞƌĚŐĞƐƚĞůĚĚĂƚĚĞǌĞŐĞǀŽůŐĞŶ;ŶŽŐͿŶŝĞƚĚŝƌĞĐƚ
ǌŝĐŚƚďĂĂƌǌŝũŶ͕ŵĂĂƌŝŶǁĞƌŬĞůŝũŬŚĞŝĚǁĞůƐƉĞůĞŶ͘ĞĂůŐĞŵĞŶĞĐƵůƚƵƵƌĚŝĞŵŽŵĞŶƚĞĞůŚĞĞƌƐƚ
ŝƐŽŵĚĞƐĐŚŝũŶŽƉƚĞŚŽƵĚĞŶĚĂƚŚĞƚŐŽĞĚŐĂĂƚ͕ƚŽƚĚĂƚŚĞƚĞĐŚƚĨŽƵƚŐĂĂƚĞŶŚĞƚĂůƚĞůĂĂƚŝƐ͘/Ŷ
ĚĞĂŶĚĞƌĞǁŽƌŬƐŚŽƉǁĞƌĚĞĐŚƚĞƌďĞǁĞĞƌĚĚĂƚĚĞ͚ǌĂĐŚƚĞŐĞǀŽůŐĞŶ͛ǀĂŶŬƌŝŵƉŚĞůĞŵĂĂůŐĞĞŶ
ƉƌŽďůĞĞŵǌŝũŶ͕ŽŵĚĂƚĚĞǌĞŶŝĞƚƉĞƌƐĞŝŶǀůŽĞĚŚĞďďĞŶŽƉĚĞǀŝƚĂůŝƚĞŝƚǀĂŶĞĞŶŐĞďŝĞĚ͘,ĞƚŝĚĞĞ
ĚĂƚĞůŬĚŽƌƉĞĞŶƐĐŚŽŽůĞŶĞĞŶƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚŵŽĞƚŚĞďďĞŶ͕ǌŝũŶŝĚĞĞģŶĚŝĞǀŽŽƌƚŬŽŵĞŶƵŝƚĚĞ
ŚĞĞƌƐĞŶĚĞǀĞƌǁĞŶĚŚĞŝĚ͘
sŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶǀůĞĞƐĞŶďůŽĞĚ
KĨ ŬƌŝŵƉ ŶƵ ǁĞů ŽĨ ŶŝĞƚ ĚŝƌĞĐƚĞ ŐĞǀŽůŐĞŶ ŚĞĞŌ ǀŽŽƌ ĚĞ ǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ ǀĂŶ ĞĞŶ ŐĞďŝĞĚ͕ ŚĞƚ
ŬƌŝŵƉǀƌĂĂŐƐƚƵŬǀƌĂĂŐƚŽŵĞĞŶŵĞŶƚĂůĞŽŵƐůĂŐďŝũǌŽǁĞůďĞůĞŝĚƐŵĂŬĞƌƐĂůƐďŝũŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ
ĞŶ ďƵƌŐĞƌƐ͘tĞƚĞŶ ǁĂƚ Ğƌ ƐƉĞĞůƚ ŝƐ ĞĞŶ ďĞůĂŶŐƌŝũŬĞ ĞŝƐ ǀŽŽƌ ĚĞ ĂĂŶƉĂŬ ǀĂŶ ŬƌŝŵƉ͘ ,Ğƚ ŝƐ
ĚĞ  ƚĂĂŬǀĂŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŽŵŐŽĞĚŽƉĚĞŚŽŽŐƚĞ ƚĞ ǌŝũŶǀĂŶŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘ŝũĨĞƌƐŵĂŬĞŶ
ĚĞ ŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ ǀŽŽƌ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞ ďĞůĞŝĚƐǀĞůĚĞŶ  ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ ͕ ŵĂĂƌ ĚĞ ƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬĞ
ŝŶǀůŽĞĚǀĂŶĐŝũĨĞƌƐŽƉŚĞƚŚĂŶĚĞůĞŶŝƐŐĞƌŝŶŐ͘ĞƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬŽŵƚƌĞŶƚŬƌŝŵƉŵŽĞƚǁŽƌĚĞŶ
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ŽǀĞƌŐĞďƌĂĐŚƚĚŽŽƌŵŝĚĚĞůǀĂŶǀĞƌŚĂůĞŶǁĂĂƌŵĞŶƐĞŶŝĞƚƐďŝũǀŽĞůĞŶ͘ĞŶĚĞŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌĚŝĞ
ǌŝũŶ ŬůĂŶƚĞŶŬƌŝŶŐ ǌŝĞƚĂĨŶĞŵĞŶďƌĞŶŐƚĞĞŶďŽĞŝĞŶĚĞƌǀĞƌŚĂĂůĚĂŶ ĞĞŶďĞůĞŝĚƐŵĞĚĞǁĞƌŬĞƌ͘ 
sŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶǀůĞĞƐĞŶďůŽĞĚŵĂŬĞŶĚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶĚŝĞŬƌŝŵƉƚŽƚŐĞǀŽůŐŚĞĞŌŵĞĞƌ
>,),+'28&,+&72+',"&+,04"**>%&DĞŶƐĞŶ͕ŵĞƚŶĂŵĞŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ͕ŵŽĞƚĞŶŐĞƐƟŵƵůĞĞƌĚǁŽƌĚĞŶ
ŽŵĞĞƌůŝũŬĞƌƚĞǌŝũŶŽǀĞƌŚƵŶƐŝƚƵĂƟĞĞŶĚĞĨĞŝƚĞŶŽƉƚĂĨĞůƚĞůĞŐŐĞŶ͘KŵĚŝƚƚĞďĞƌĞŝŬĞŶŵŽĞƚ
ĞĞŶ ƐĞƫŶŐ  ŐĞĐƌĞģĞƌĚǁŽƌĚĞŶǁĂĂƌŝŶŵĞŶƐĞŶ  ŚĞƌŬĞŶŶŝŶŐ ǀŝŶĚĞŶŵĞƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐ ƚŽƚ  ĚĞ
ƉƌŽďůĞŵĞŶĚŝĞ ǌŝũ ĞƌǀĂƌĞŶ͘ /Ŷ ĞĞŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞ ƐĞƫŶŐ  ŽƉ ƌĞŐŝŽŶĂĂů ŶŝǀĞĂƵ ǌƵůůĞŶƉƌŽďůĞŵĞŶ
ŵĂŬŬĞůŝũŬĞƌďĞƐƉƌŽŬĞŶǁŽƌĚĞŶ͘EĂĂƐƚŚĞƚďĞƐƉƌĞŬĞŶǀĂŶƉƌŽďůĞŵĞŶŬƵŶŶĞŶŚŝĞƌǁĞůůŝĐŚƚŽŽŬ
ƉŽƐŝƟĞǀĞǁĞŶĚŝŶŐĞŶĂĂŶŬƌŝŵƉǁŽƌĚĞŶŐĞŐĞǀĞŶ͘
EĂĂƌ͚ƚŽƉĚŽƌƉĞŶ͍͛&
ŝŐĞŶŝŶŝƟĂƟĞĨĚŽŽƌŝŶĚŝǀŝĚƵĞŶĞŶŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉĞůŝũŬĞĞŶĞƌŐŝĞĚŝĞŶĞŶŐĞƐƟŵƵůĞĞƌĚƚĞǁŽƌĚĞŶ͕
ŵĂĂƌĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚŵŽĞƚǌŝĐŚŚŝĞƌǀĞƌĚĞƌǌŽŵŝŶŵŽŐĞůŝũŬŵĞĞďĞŵŽĞŝĞŶ͘ZƵŝŵƚĞǀŽŽƌĞŝŐĞŶ
ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ ĐƌĞģĞƌƚ ǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ ďŝŶŶĞŶ ĞĞŶ ŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͘ ŝƚ ŵŽĞƚ ǁŽƌĚĞŶ ŐĞŬŽĞƐƚĞƌĚ͘ Ğ
ƉƌŽǀŝŶĐŝĞŵŽĞƚĞĞŶƉŽĚŝƵŵĐƌĞģƌĞŶǀŽŽƌŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ͘ŝƚŬĂŶŽƉĐƌĞĂƟĞǀĞŵĂŶŝĞƌǌŽĂůƐĚŽŽƌ
ŵŝĚĚĞůǀĂŶƉƌŝũƐǀƌĂŐĞŶŽĨĞĞŶǀĞƌŬŝĞǌŝŶŐŵĞƚĂůƐƚŚĞŵĂ͚tŝĞŚĞĞŌŚĞƚŵĞĞƐƚĞŚĂƌƚǀŽŽƌŚĞƚ
ĚŽƌƉ͍͛͘  ,Ğƚ ďĞƐƚĂĂŶĚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ͚ƚŽƉĚŽƌƉĞŶ͛ ƉĂƐƚ ŚŝĞƌ ŽŽŬ ŐŽĞĚ ďŝũ͘ ŝƚ ĐŽŶĐĞƉƚ ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ
ďƵƌŐĞƌŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶĚŝĞďŝũĚƌĂŐĞŶĂĂŶĚĞǀŝƚĂůŝƚĞŝƚǀĂŶŚƵŶŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉ͘,ŝĞƌŵĞĞŬĂŶŚĞƚůĂďĞů
͚ƚŽƉĚŽƌƉ͛ǁŽƌĚĞŶ ǀĞƌĚŝĞŶĚ͘ ƌǁŽƌĚƚ ŶĂĂƐƚ ĞĞŶ ƐƟŵƵůĞƌĞŶĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐ ƚĞǀĞŶƐ ĞĞŶ ƚƌŝŐŐĞƌ
ŐĞĐƌĞģĞƌĚ͖ŵĞŶƐĞŶǁŝůůĞŶĚĂƚŚƵŶĚŽƌƉĚĞƟƚĞů͚ƚŽƉĚŽƌƉ͛ŬƌŝũŐƚ͘ĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞĚŝĞŶƚĚŝƚŝŶĚŝĞŶ
ŐĞǁĞŶƐƚƚĞĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶĚŽŽƌŵŝĚĚĞůǀĂŶďĞƉĂĂůĚĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶǌŽĂůƐǀĞƌŐƵŶŶŝŶŐĞŶ͘
YƵĂ ŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ ŚŝĞƌǀĂŶ ĚŝĞŶĞŶ ĚĞ ůŝũŶĞŶ ŬŽƌƚ ƚĞ ǌŝũŶ͖ ĞĞŶ ŐŽĞĚ ǀŽŽƌďĞĞůĚ ŝƐ ĞĞŶ
ƐƚƌƵĐƚƵƵƌŵĞƚĞĞŶ ͚ĚŽƌƉƐďƵƌŐĞŵĞĞƐƚĞƌ͛ĚŝĞƉůĂŶŶĞŶĞŶ ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶƐƚƵƵƌƚĞŶĚŝĞ ŝŶĐŽŶƚĂĐƚ
ƐƚĂĂƚ ŵĞƚ ĚĞ ŽǀĞƌŚĞŝĚ͘ ĂĂƌŶĂĂƐƚ ďůŝũŬƚ Ƶŝƚ ĞƌǀĂƌŝŶŐ ĚĂƚ ĞůŬ ĚŽƌƉ ďĞƐƚĂĂƚ Ƶŝƚ ǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ
ǀĞƌŶŝĞƵǁĞƌƐ͕ƵƐƵĂůƐƵƐƉĞĐƚƐ;ŵĞŶƐĞŶĚŝĞĂůƟũĚǁĂƚƚĞǌĞŐŐĞŶŚĞďďĞŶͿĞŶŐƌŽƚĞŶĚĞĞůƐƵŝƚĞĞŶ
ǌǁŝũŐĞŶĚĞŵĞĞƌĚĞƌŚĞŝĚ͘,ĞƚĚŽĞůŝƐŽŵĚŝĞĞĞƌƐƚĞŐƌŽĞƉƚĞǀŝŶĚĞŶĞŶƚĞďĞƌĞŝŬĞŶ͘hŝƚĚĞƉƌĂŬƟũŬ
ǌŝũŶĞƌǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶ ĚŽƌƉĞŶǁĂĂƌŝŶǁĞƌŬŐƌŽĞƉĞŶǁŽƌĚĞŶƐĂŵĞŶŐĞƐƚĞůĚ ŽƉ ůĞĞŌŝũĚ͘Ž
ǀŽƌŵƚǌŝĐŚĞĞŶŐŽĞĚĞĂĨƐƉŝĞŐĞůŝŶŐǀĂŶŚĞƚĚŽƌƉ͘/ŶĞĞŶĚŝǀĞƌƐĞŐƌŽĞƉǌŝƚǀĂĂŬǀĞĞůƉŽǁĞƌŽŵ
ĚĞ ͚ƉĂƌĞůƐ ĞŶ ƉƵŝŶŚŽƉĞŶ͛ ǀĂŶ ĞĞŶĚŽƌƉ ŝŶ ŬĂĂƌƚ ƚĞ ďƌĞŶŐĞŶ͘ ĞŶĚŽƌƉƐďĞůĂŶŐĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ
ŶĞĞŵƚŚŝĞƌ ǌĞůĨ ŝŶŝƟĂƟĞĨ ŝŶ͘ĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶǌŽ͛Ŷ ŝŶŝƟĂƟĞĨ ƚƌŝŐŐĞƌƚǀĂĂŬŽŽŬĚŽƌƉĞŶ ŝŶĚĞ
#78,)2+8&%
ĞƌŽůǀĂŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞ
sŝŶĚĞŶǁĞŐĞŶŽĞŐ ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ͍ŶŚŽĞŬĂŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞĚĞ ũƵŝƐƚĞ ƐĞƫŶŐĐƌĞģƌĞŶ͍Ğ ƚĂĂŬ
ǀŽŽƌĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŝƐŽŵŚĞůĚĞƌĞŝŶĨŽƌŵĂƟĞƚĞǀĞƌƐĐŚĂīĞŶŽǀĞƌĚĞŚƵŝĚŝŐĞƐŝƚƵĂƟĞ͕ŵĂĂƌŽŽŬ
ŽǀĞƌƌĞŐŝŽŶĂůĞƉĞƌƐƉĞĐƟĞǀĞŶďĞƚƌĞīĞŶĚĞďĞǀŽůŬŝŶŐƐƐĂŵĞŶƐƚĞůůŝŶŐĞŶŝŶŬŽŵĞŶ͘ĞŶĚƵŝĚĞůŝũŬ
ĨŽĐƵƐŵŽĞƚůŝŐŐĞŶŽƉĞĞŶŝŶƚƌĂͲŐĞŵĞĞŶƚĞůŝũŬĞĐŽŶƚĞǆƚ͘ŝƚďĞƚĞŬĞŶƚĚĂƚĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞĞĞŶƐƚĂƉ
ƚĞƌƵŐŵŽĞƚĚŽĞŶĞŶŵĞĞƌƌƵŝŵƚĞŵŽĞƚďŝĞĚĞŶĂĂŶĂŶĚĞƌĞƉĂƌƟũĞŶŽŵŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶĚƚĞǌŝũŶ͘
,ĞƚĚŽƌƉƐƚĂĂƚĐĞŶƚƌĂĂů͕ǁĂŶƚŚŝĞƌŵŽĞƚŚĞƚŝŶŝƚĂƟĞĨǀĂŶĚĂĂŶŬŽŵĞŶ͘ĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŬĂŶĞĞŶ
ŽŶĚĞƌƐƚĞƵŶĞŶĚĞƌŽůƐƉĞůĞŶĂůƐĞƌŚƵůƉŶŽĚŝŐŝƐďŝũĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ͘
ĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞĚŝĞŶƚĂůůĞĞŶƚĞƐƚƵƌĞŶĂůƐŚŝĞƌďĞŚŽĞŌĞĂĂŶŝƐ͘͕ ŽůĂŶŐĞƌŶŝĞƚďƵŝƚĞŶǁĞƩĞůŝũŬĞŬĂĚĞƌƐ
ǁŽƌĚƚŐĞƚƌĞĚĞŶ͕ŵŽĞƚǌŝũŶŝĞƚƐĐŚƵǁĞŶŽŵĞĞŶŬĞĞƌŶŝĞƚƐƚĞĚŽĞŶ͘ĞǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞŝĚ
ŵŽĞƚǁŽƌĚĞŶŶĞĞƌŐĞůĞŐĚďŝũĞĞŶůĂŐĞƌŶŝǀĞĂƵ͘ĞŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞǌŝƚĚĂŶŽƉĂĨƐƚĂŶĚĞŶƐƚĞůƚĂůůĞĞŶ
ĚŽĞůĞŶ ĞŶ ŬĂĚĞƌƐ͘ŽĞůƐƚĞůůŝŶŐĞŶŵŽĞƚĞŶĚŽŽƌŵŝĚĚĞů ǀĂŶ ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƉƌŽũĞĐƚĞŶďĞŚĂĂůĚ
ǁŽƌĚĞŶ͕ǁĂĂƌďŝũƌƵŝŵƚĞŵŽĞƚǌŝũŶǀŽŽƌŵŝƐůƵŬŬŝŶŐĞŶ͖ŶĂĞĞŶŐĞĨĂĂůĚƉƌŽũĞĐƚŵŽĞƚĞƌŐĞǁŽŽŶ
ǁĞĞƌĞĞŶŶŝĞƵǁĞƉƌŽũĞĐƚǁŽƌĚĞŶŐĞƐƚĂƌƚ͘ŽŽƌƌƵŝŵƚĞƚĞĐƌĞģƌĞŶǀŽŽƌŵŝƐůƵŬŬŝŶŐĞŶĐƌĞģĞƌũĞ
ŽŽŬƌƵŝŵƚĞǀŽŽƌƉĂƌƟĐƵůŝĞƌŝŶŝƟĂƟĞĨ͘
KŽŬ ŬĂŶ ĚĞ ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ ŶŝĞƵǁĞ ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ ƚƌŝŐŐĞƌĞŶ ĚŽŽƌ ĞĞŶ ďĞƉĂĂůĚĞ
ŽŶŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬŚĞŝĚƚĞĐƌĞģƌĞŶĂůƐŚĞƚŐĂĂƚŽŵĚĞŐĞǀŽůŐĞŶǀĂŶŬƌŝŵƉ͘ƵƌŐĞƌƐ͕ŽŶĚĞƌŶĞŵĞƌƐ͕
ŵĂĂƌŽŽŬĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚǌĞůĨŵŽĞƚĞŶƵŝƚŚƵŶĐŽŵĨŽƌƚǌŽŶĞǁŽƌĚĞŶŐĞŚĂĂůĚ͘KŽŬďŝũŚĞƚĐƌĞģƌĞŶ
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ǀĂŶ ŽŶŐĞŵĂŬŬĞůŝũŬŚĞŝĚ ŵŽĞƚĞŶ ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶ ǁŽƌĚĞŶ ŐĞŐĞǀĞŶ ǀĂŶ ͚ǀůĞĞƐ ĞŶ ďůŽĞĚ͛͘  Ğ
ƉƌŽǀŝŶĐŝĞŵŽĞƚŐĞůĚďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌƐƚĞůůĞŶŽŵŵĞŶƐĞŶŵĞƚĚĞƌŐĞůŝũŬĞǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶŚƵŶǀĞƌŚĂĂů
ƚĞůĂƚĞŶĚŽĞŶ͘KŵĚĞǌĞƉĞƌƐŽŶĞŶƚĞǀŝŶĚĞŶŵŽĞƚĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŐŽĞĚŽƉĚĞŚŽŽŐƚĞǌŝũŶǀĂŶĚĞ
ƉƌŽďůĞŵĞŶĚŝĞƐƉĞůĞŶ͕ŵĂĂƌũƵŝƐƚǁĞŐďůŝũǀĞŶƵŝƚĚĞǌĞŶĞƚǁĞƌŬĞŶ͘DĞƚĞĞŶůŽŬĞƞƵŶĐƟĞǁŽƌĚƚ
ƌƵŝŵƚĞŐĞďŽĚĞŶǀŽŽƌŵĞŶƐĞŶŽŵŶĂĞĞŶƉƌŽďůĞĞŵĐŽŶƐƚĂƚĞƌŝŶŐǌĞůĨŵĞŶƐĞŶŐŽĞĚĞŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ
ŶĂĂƌǀŽƌĞŶƚĞďƌĞŶŐĞŶ͘ĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŚĞĞŌŚŝĞƌďŝũƐůĞĐŚƚƐĞĞŶĨĂĐŝůŝƚĞƌĞŶĚĞƌŽů͘ƌŵŽĞƚǁŽƌĚĞŶ
ŐĞƐƚƌĞĞĨĚŶĂĂƌĞĞŶƐŽŽƌƚǀŝƚĂůŝƚĞŝƚƐĨŽŶĚƐďŝũĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞ͕ŐĞĚĞĞůĚĚŽŽƌĚĞďĞƚƌŽŬŬĞŶƉĂƌƟũĞŶ͘
ĞŬƌĂĐŚƚŚŝĞƌǀĂŶŝƐĚĂƚŚĞƚŐĞĞŶƐƚƌƵĐƚƵƌĞůĞŚƵůƉŝƐ͕ ŵĂĂƌĂůůĞĞŶǁŽƌĚƚŐĞďƌƵŝŬƚďŝũƵƌŐĞŶƟĞǀĂŶ
ŽŶĚĞƌĂĨ͘ ŝƚǌŽƌŐƚĞƌǀŽŽƌĚĂƚƉĂƌƟũĞŶĚŝĞŐĞďƌƵŝŬǁŝůůĞŶŵĂŬĞŶǀĂŶŚĞƚĨŽŶĚƐŶŝĞƚĂĐŚƚĞƌŽǀĞƌ
ŐĂĂŶůĞƵŶĞŶ͕ŵĂĂƌŵĞƚŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶŬŽŵĞŶ͘
Conclusie 
De provincie moet initiatieven van onderaf de ruimte bieden door een stap terug te 
doen en niet bang te zijn voor projecten die mislukken. Perspectieven moeten eerlijk 
worden gepresenteerd en het creëren van een ongemakkelijkheid moet niet worden 
geschuwd. Hierdoor komen partijen  uit hun comfortzone en komen voorbeelden 
van ‘vlees en bloed’ boven tafel. Wel dient de provincie een duidelijk sturende  rol te 
hebben ten aanzien van gemeentes met bouwplannen. In de grond- en huizenmarkt 
spelen al wel zichtbare problemen die deels worden veroorzaakt door krimp, maar ook 
voor een groot deel door de economische recessie.
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tĂƚŝƐǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ͍
dŝũĚĞŶƐ ĚĞ ĚŝƐĐƵƐƐŝĞ ŽǀĞƌ ĚĞ ǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ ŝŶ ƌĞŐŝŽ Ɛ͛ ĚŝĞ ŬĂŵƉĞŶ ŵĞƚ ďĞǀŽůŬŝŶŐƐĚĂůŝŶŐ ǌŝũŶ
ǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞŝĚĞĞģŶŶĂĂƌǀŽƌĞŶŐĞŬŽŵĞŶŽǀĞƌĚĞƌŽůǀĂŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞ'ĞůĚĞƌůĂŶĚ͘sŝƚĂůŝƚĞŝƚ
ǁŽƌĚƚŵĞĞƐƚĂů ŐĞĂƐƐŽĐŝĞĞƌĚŵĞƚ ŽƵĚĞƌĞŶͬ ƐĞŶŝŽƌĞŶ͕ ŽŵĚĂƚ ŽƵĚĞƌĞŶ ƚĞŐĞŶǁŽŽƌĚŝŐ ƐƚĞĞĚƐ
ǀŝƚĂůĞƌǌŝũŶŵĂĂƌǁĂƚŝƐǀŝƚĂůŝƚĞŝƚĞŝŐĞŶůŝũŬ͍ĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐŶŝĞƚŵĞĞƌŐĞŚĞĞůĚŽŽƌĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚ
ůĂƚĞŶĐƌĞģƌĞŶŵĂĂƌŽŽŬĚŽŽƌďƵƌŐĞƌƐ͘DĂĂƌŚŽĞǀĞƌŐĂĂƚĚĞŝŶǌĞƚǀĂŶďƵƌŐĞƌƐďŝũĚĞǀŝƚĂůŝƚĞŝƚŝŶ
ĞĞŶŐĞďŝĞĚ͍ĞďƵƌŐĞƌƐǌŝũŶĚĞĚƌĂŐĞƌƐǀĂŶĚĞǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŝŶĚĞǁŝũŬ͘ŽƵŚĞƚĚĂŶĞǀĞŶƚƵĞĞů
ĞĞŶ ŽƉůŽƐƐŝŶŐ ǌŝũŶ Žŵ ďƵƌŐĞƌƐ ŵĞĞ ƚĞ ůĂƚĞŶ ĚĞŶŬĞŶ ŽǀĞƌ ĚĞ ŬƌŝŵƉ ƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ ĞŶ ŚĞƚ
ǀƌĂĂŐƐƚƵŬĂĂŶƉĂŬŬĞŶ͘ŽĂůƐŝŶĚĞŝŶůĞŝĚĞŶĚĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟĞǀĂŶ/ƌ͘ ĂƐƌĞŵĂŶŐĞĞŌŚŝũĂĂŶĚĂƚ
ĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚŵŽŵĞŶƚĞĞůĞĞŶĨŽƵƚŵĂĂŬƚĞŶĚĂƚŝƐŚĞƚǁŝůůĞŶǀĞƌďĞƚĞƌĞŶǀĂŶĚĞůĞĞĩĂĂƌŚĞŝĚ͕
ǌŽŶĚĞƌĚĞůŽŬĂůĞďĞǀŽůŬŝŶŐĚĂĂƌŝŶƚĞďĞƚƌĞŬŬĞŶ͘ĞŽǀĞƌŚĞŝĚŵŽĞƚƚŽĞŶĂĂƌŚĞƚ͚ ŶŝĞƵǁĞƐƚƵƌĞŶ͕͛ 
ŚŝĞƌŝŶŝƐĞƌŵĞĞƌƌƵŝŵƚĞǀŽŽƌŚĞƚďĞǁŽŶĞƌƐƉĞƌƐƉĞĐƟĞĨͬďƵƌŐĞƌŝŶŝƟĂƟĞĨ͕ ŵĂĂƌďůŝũŌĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚ
ǁĞůďĞƚƌŽŬŬĞŶ ;͚ďĞƐĐŚĞŝĚĞŶďĞƚƌŽŬŬĞŶŚĞŝĚ͛Ϳ͘ĞŽǀĞƌŚĞŝĚǌŽƵ ƌŝĐŚƟŶŐŵŽĞƚĞŶŐĞǀĞŶ͕ŵĂĂƌ
ƚĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚ ŝŶƐƉƌŝŶŐĞŶŽƉŬĂŶƐĞŶĚŝĞ ǌŝĐŚǀŽŽƌĚŽĞŶǀĂŶƵŝƚĚĞƐĂŵĞŶůĞǀŝŶŐ͘Ğ ƌŽůǀĂŶĚĞ
ƉƌŽǀŝŶĐŝĞǌŽƵĚƵƐĚĞǀŽůŐĞŶĚĞŬĞƌŶƚĂŬĞŶŵŽĞƚĞŶŽŵǀĂƩĞŶ͕ŚĞƚǁĞƌŬĞŶĂĂŶďĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐ
ĞŶƵƌŐĞŶƟĞ͕ǀŽŽƌďĞĞůĚĞŶǀĂŶǀŝƚĂůŝƚĞŝƚŝŶĚĞƐĐŚŝũŶǁĞƌƉĞƌƐǌĞƩĞŶĞŶŚŝĞƌůĞƐƐĞŶƵŝƚƚƌĞŬŬĞŶ͕
ŚĞƚ ďĞƚƌĞŬŬĞŶ ǀĂŶ ĂŶĚĞƌĞ ƉĂƌƟũĞŶ ĞŶ ĞĞŶ ŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ ǀĞƌŚĂĂů ƐĐŚĞƉƉĞŶ ĞŶ ƚŽƚ ƐůŽƚ ŚĞƚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶĞŶƐƟŵƵůĞƌĞŶǀĂŶŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ͘
sĞƌĂŶĚĞƌĞŶĚĞƌŽůǀĂŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞ'ĞůĚĞƌůĂŶĚ
ĞŽǀĞƌŚĞŝĚ ŬĂŶŚĞƚ ƉƌŽďůĞĞŵ ƌŽŶĚŽŵŬƌŝŵƉͬ ďĞǀŽůŬŝŶŐƐĚĂůŝŶŐ ŶŝĞƚŵĞĞƌ ĂůůĞĞŶŽƉůŽƐƐĞŶ
ĞŶǌŽƵĚĞŚƵůƉǀĂŶďƵƌŐĞƌƐŬƵŶŶĞŶŐĞďƌƵŝŬĞŶĞŶ ŝŶǌĞƩĞŶ͘,ŝĞƌďŝũŬĂŶŐĞĚĂĐŚƚǁŽƌĚĞŶĂĂŶ
ďƵƌŐĞƌŝŶŝƟĂƟĞĨ͘  ,Ğƚ ŝƐ ǀĂŶ ďĞůĂŶŐ ĚĂƚ ŽǀĞƌŚĞĚĞŶ ůƵŝƐƚĞƌĞŶ ŶĂĂƌ ŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ ǀĂŶ ďƵƌŐĞƌƐ͕
ǁĂĂƌďŝũ ĚĞ ŽǀĞƌŚĞŝĚ ŽƉƚƌĞĞĚƚ ĂůƐ ƵŝƚǀŽĞƌĞŶĚ ŽƌŐĂĂŶ͘ ƵƌŐĞƌƐ ŵŽĞƚĞŶ ĞĐŚƚĞƌ ǁĞů ŝŶ ĚĞ
ŐĂƚĞŶŚĞďďĞŶĚĂƚ Ğƌ ĞĞŶƉƌŽďůĞĞŵ ŝƐ ŝŶ ĚĞ ƌĞŐŝŽͬǁŝũŬ ĂŶĚĞƌƐ ĚŽĞŶĚĞďƵƌŐĞƌƐ ŶŝĞƚƐ͘ sŽŽƌ
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ĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞ'ĞůĚĞƌůĂŶĚǌŽƵĞĞŶƚĂĂŬǁĞŐŐĞůĞŐĚŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶŽŵĚĞďĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐĞŶ
ŚĞƚŽǀĞƌďƌĞŶŐĞŶǀĂŶŝŶĨŽƌŵĂƟĞŶĂĂƌďƵƌŐĞƌƐƚĞďĞǀŽƌĚĞƌĞŶ͘ƵƌŐĞƌƐŬƌŝũŐĞŶĚĂŶŚĞƚŐĞǀŽĞů
ĚĂƚǌĞďĞƚƌŽŬŬĞŶǁŽƌĚĞŶƌŽŶĚŽŵĚĞƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬĞŶŬŽŵĞŶǁĞůůŝĐŚƚŵĞƚ ŝĚĞĞģŶ͘KƉĚĞǌĞ
ŵĂŶŝĞƌŬĂŶďƵƌŐĞƌŝŶŝƟĂƟĞĨƉůĂĂƚƐǀŝŶĚĞŶĞŶǁŽƌĚƚŵĞĞƌƌĞŬĞŶŝŶŐŐĞŚŽƵĚĞŶŵĞƚĚĞǁĞŶƐĞŶ
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KǀĞƌŚĞĚĞŶ ǌŽƵĚĞŶ ŵŽĞƚĞŶ ƌƵŝŵƚĞ ĚƵƌǀĞŶ ƚĞ ŐĞǀĞŶ ĂĂŶ ǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ ĞŶ ĚĞ ŝŶǌĞƚ ǀĂŶ
ďƵƌŐĞƌŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶ͘ĞŽǀĞƌŚĞŝĚǌŽƵĚĞǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬŚĞĚĞŶŶŝĞƚŵĞĞƌŵŽĞƚĞŶĚƌĂŐĞŶĞŶ
ůŽƐŬƵŶŶĞŶůĂƚĞŶĞŶŚĞƚŽǀĞƌůĂƚĞŶĂĂŶĚĞďƵƌŐĞƌƐ͘ĞďƵƌŐĞƌƐĚƌĂŐĞŶĚĂŶǁĞůĚĞƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛͘ŝũ
ďƵƌŐĞƌŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶŬƵŶŶĞŶĚĞǁĞŶƐĞŶǀĂŶĚĞďƵƌŐĞƌƐŵĞĞƌŐĞŽŽƌůŽŽĨĚǁŽƌĚĞŶ͘ƵƌŐĞƌƐŬƵŶŶĞŶ
ĂĂŶŐĞǀĞŶǁĂƚĞƌĂůƐďĂƐŝƐǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶŵŝŶŝŵĂĂůĂĂŶǁĞǌŝŐĚŝĞŶĞŶƚĞǌŝũŶŝŶĞĞŶŬƌŝŵƉƌĞŐŝŽ͘
ĞƌĞŝŬďĂĂƌŚĞŝĚǀĂŶŬƌŝŵƉŐĞďŝĞĚĞŶŝƐĞĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĂƐƉĞĐƚ͘ŽĚƌĂĚĞďĞƌĞŝŬďĂĂƌŚĞŝĚ
ĂĐŚƚĞƌƵŝƚ ŐĂĂƚ ŽŶƚƐƚĂĂƚ Ğƌ ĞĞƌĚĞƌ ůĞĞŐƐƚĂŶĚ ĞŶ ǀĞƌůŽĞĚĞƌŝŶŐ ǀĂŶ ǁŝũŬĞŶ ŝŶ ŬƌŝŵƉŐĞďŝĞĚĞŶ͘
<ƌŝŵƉŐĞďŝĞĚĞŶĚŝĞŶĞŶŽŽŬĂĂŶƚƌĞŬŬĞůŝũŬƚĞǌŝũŶǀŽŽƌĚĞŽŵŐĞǀŝŶŐ͘/ŶĚĞĚŝƐĐƵƐƐŝĞǁĞƌĚĞĞŶ
ǀŽŽƌďĞĞůĚŐĞŐĞǀĞŶǀĂŶĞĞŶ^ƉĂƌƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚĚŝĞŐĞůĞŐĞŶŝƐďŝũĞĞŶƌĞĐƌĞĂƟĞƉĂƌŬ͘ĞǌŽĞŬĞƌƐ
ǀĂŶ ŚĞƚ ƌĞĐƌĞĂƟĞƉĂƌŬ ĚŽĞŶ ĚĂĂƌ ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶŵĂĂƌ ŽŽŬ ďĞǁŽŶĞƌƐ ǀĂŶ ĞĞŶǁŝũŬ ŐĞůĞŐĞŶ
ŶĂĂƐƚŚĞƚ ƌĞĐƌĞĂƟĞƉĂƌŬ͘DĂĂƌĚĞǁĞŐĞŶŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌŶĂĂƌĚĞ ƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ ŝƐ ŶŝĞƚŽƉƟŵĂĂů
ǁĂĂƌĚŽŽƌ ǀĞĞů ďĞǁŽŶĞƌƐ ǀĂŶ ĚĞǁŝũŬ ĞůĚĞƌƐ ďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶ ŐĂĂŶ ĚŽĞŶ͘ sŽŽƌ ĚĞ ƉƌŽǀŝŶĐŝĞͬ
ŐĞŵĞĞŶƚĞŝƐŚŝĞƌĚĂŶĞǀĞŶƚƵĞĞůǁĞůĞĞŶƚĂĂŬǁĞŐŐĞůĞŐĚ͕ŶĂŵĞůŝũŬŚĞƚǌŽƌŐĞŶǀŽŽƌĞĞŶŐŽĞĚĞ
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƵƌĞŶǁĞŐĞŶŶĞƚǁĞƌŬŶĂĂƌĚĞƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚ͘ŽĚĂƚĚĞƐƵƉĞƌŵĂƌŬƚŐĞǌŽŶĚďůŝũŌĞŶ
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ĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐ
/Ŷ ĚĞ ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ 'ĞůĚĞƌůĂŶĚ ŝŶ ŽƉ ŶĂƟŽŶĂĂů ŶŝǀĞĂƵ ŶŽŐ ŐĞĞŶ ƐƉƌĂŬĞ ǀĂŶ ďĞǀŽůŬŝŶŐƐĚĂůŝŶŐ͕
ŵĂĂƌ ŽƉ ƌĞŐŝŽŶĂĂů ŶŝǀĞĂƵ ǁĞů͘ Ž ŚĞĞŌ ĚĞ ĂĐŚƚĞƌŚŽĞŬ ĚĞ ŬŽŵĞŶĚĞ ũĂƌĞŶ ƚĞ ŵĂŬĞŶ ŵĞƚ
ĞĞŶ ďĞǀŽůŬŝŶŐƐĚĂůŝŶŐ͘ ĞǌĞ ƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ ŵŽĞƚ ĚƵŝĚĞůŝũŬ ĞŶ ŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬ ǁŽƌĚĞŶ ŐĞŵĂĂŬƚ
ǀŽŽƌ ŝĞĚĞƌĞĞŶ ŝŶ ĚĞ ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ ǌŽĚĂƚ ŝĞĚĞƌĞĞŶ ǁĞĞƚ ǁĂƚ Ğƌ ĂĂŶ ĚĞ ŚĂŶĚ ŝƐ ŝŶ ĚĞ ƌĞŐŝŽ͘
WƌŽďůĞĞŵŚĞƌŬĞŶŶŝŶŐƌŽŶĚŽŵŬƌŝŵƉŝƐŶŽŐƚĞďĞƉĞƌŬƚďŝũďƵƌŐĞƌƐŵĂĂƌǀŽŽƌĂůďŝũŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĚĞŶ
ĞŶǁĞƚŚŽƵĚĞƌƐ͘,ĞƚŝƐǀĂŶďĞůĂŶŐĚĂƚĚĞƉƌŽďůĞŵĞŶƌŽŶĚŽŵŬƌŝŵƉĚƵŝĚĞůŝũŬǌŝũŶďŝũŽǀĞƌŚĞĚĞŶ
,+&8,7,,+4,"*',+%&J,&D"#.>,7,+&7#,4,+&'03&'02',>26E&B#"',+&8,7**E4&+**"&',&.0"8,"3&,+&
ůĂŐĞƌĞŽǀĞƌŚĞĚĞŶ͘,ĞƚŝƐĚĂŶĚĞǀƌĂĂŐŚŽĞĚĞƉƌŽďůĞŵĞŶĞŶŝŶĨŽƌŵĂƟĞƌŽŶĚŽŵďĞǀŽůŬŝŶŐƐĚĂůŝŶŐ
ŽǀĞƌŐĞďƌĂĐŚƚŵŽĞƚĞŶǁŽƌĚĞŶĂĂŶďƵƌŐĞƌƐĞŶŽǀĞƌŚĞĚĞŶ͘ŝƚ ǌŽƵĞǀĞŶƚƵĞĞůĞĞŶƚĂĂŬǀŽŽƌ
ĚĞ ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ'ĞůĚĞƌůĂŶĚ ŬƵŶŶĞŶ ǌŝũŶ ŽŵŽƉ ĞĞŶ ŐŽĞĚĞŵĂŶŝĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂƟĞŽǀĞƌ ƚĞ ďƌĞŶŐĞŶ
ŶĂĂƌ ĚĞ ŐĞŵĞĞŶƚĞŶ ŝŶ ĚĞĐŚƚĞƌŚŽĞŬ ĞŶ ŶĂĂƌ ĚĞ ďƵƌŐĞƌƐ ƚŽĞ͘ WƌŽǀŝŶĐŝĞ'ĞůĚĞƌůĂŶĚ ŝƐ ŽŽŬ
ǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬǀŽŽƌĚĞďĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐďŝũďƵƌŐĞƌƐĞŶůĂŐĞƌĞŽǀĞƌŚĞĚĞŶ͘ŝũǀŽŽƌďĞĞůĚĚŽŽƌ
ŵŝĚĚĞůǀĂŶŚĞƚŽƌŐĂŶŝƐĞƌĞŶǀĂŶĐŽŶŐƌĞƐƐĞŶǀŽŽƌŐĞŵĞĞŶƚĞƌĂĚĞŶ͘
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^ĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͕ƉƌŽĐĞƐĞŶŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ
(,+& *+',"& #+',"B,"D& B*4& 2+& ',& B,"E8"#,D,+& 23& .,3D"#E,+I& 23& '*4& ,"& 7,,"& )"#0B,+& ,+&
ũŽŶŐĞƌĞŶ ŝŶ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ďĞƚƌŽŬŬĞŶŵŽĞƚĞŶǁŽƌĚĞŶ͘ :ŽŶŐĞƌĞŶ ǌŝũŶ ĚĞ ƚŽĞŬŽŵƐƚ͘DŽŵĞŶƚĞĞů
ǌŝũŶŚĞƚǀĂĂŬŵĂŶŶĞŶĚŝĞŶĂĂƌŚĞƚƉƌŽĐĞƐŬŝũŬĞŶĞŶŝŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǌŝƩĞŶ͘sƌŽƵǁĞŶŚĞďďĞŶĞĞŶ
ĂŶĚĞƌĞŬŝũŬŽƉƉƌŽĐĞƐƐĞŶĞŶŵĞƌŬĞŶĚĞƉƌŽďůĞŵĞŶŵĞƚĞĞŶŽƉ͘ /ŶŚĞƚŬůĂƐƐŝĞŬĞďĞĞůĚĚŽĞŶ
ǀƌŽƵǁĞŶďŽŽĚƐĐŚĂƉƉĞŶĞŶďƌĞŶŐĞŶŬŝŶĚĞƌĞŶŶĂĂƌ ƐĐŚŽŽů͘sƌŽƵǁĞŶŵĞƌŬĞŶĚƵƐĂůƐ ĞĞƌƐƚĞ
ǁĂĂƌĚĞƉƌŽďůĞŵĞŶůŝŐŐĞŶĞŶĂůƐĞƌǀŽŽƌǌŝĞŶŝŶŐĞŶǁĞŐƚƌĞŬŬĞŶ͘ĞKǀĞƌŚĞŝĚĞŶŶŝĞƚŽǀĞƌŚĞĚĞŶ
;ďĞĚƌŝũĨƐůĞǀĞŶĞŶďƵƌŐĞƌƐͿǌŽƵĚĞŶƐĂŵĞŶĚĞƌĞŐŝŽŵŽĞƚĞŶŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐĞŶ͘sŽŽƌĚĞǀŝƚĂůŝƚĞŝƚ
ŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐĚĂƚĞƌŐŽĞĚƐĂŵĞŶŐĞǁĞƌŬƚǁŽƌĚƚĞŶĚĂƚŶŝĞƚ ŝĞĚĞƌĞĞŶǀŽŽƌǌŝĐŚǌĞůĨďůŝũŌ
ǁĞƌŬĞŶ͕ǌŽĚĂƚĞƌŐĞĞŶĐŽŶĐƵƌƌĞŶƟĞŽƉƚƌĞĞĚƚ͘ƌŵŽĞƚŵĞĞƌŽƉĞůŬĂĂƌĂĨŐĞƐƚĞŵĚǁŽƌĚĞŶĞŶ
ĂĂŶƐůƵŝƚĞŶďŝũĚĞŬƌĂĐŚƚĞŶĞŶĚĞŐŽĞĚĞŬĂŶƚĞŶǀĂŶƌĞŐŝŽ Ɛ͛͘ĞŶĂĂŶƚĂůŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶĚŝĞŝŶŐĞǌĞƚ
ŬƵŶŶĞŶǁŽƌĚĞŶďŝũĚĞĂĂŶƉĂŬǀĂŶŬƌŝŵƉĞŶƐĂŵĞŶǁĞƌŬŝŶŐ͗
Ͳ DŝĐƌŽŬƌĞĚŝĞƚƐƚĞůƐĞů͗ŵĞŶƐĞŶŵĞƚĞĞŶďĞĚƌŝũĨƐƚĞůůĞŶĞĞŶŵŝĐƌŽŬƌĞĚŝĞƚǀĂƐƚĞŶďĂŶŬĞŶ
ĞŶͬŽĨŽǀĞƌŚĞĚĞŶƐƚĞůůĞŶŚĞƚŵŝĐƌŽŬƌĞĚŝĞƚďĞƐĐŚŝŬďĂĂƌ͖
Ͳ WƵďůŝĞŬͬƉƌŝǀĂĂƚĨŽŶĚƐ͖
Ͳ sĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ ƌƵŝŵƚĞ͗ ĚĞ ǀĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ ƌƵŝŵƚĞ ŝƐ ĞĞŶ ƐƚĞƌŬ ĞŶ ŚĂƌĚĞ ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ ǀŽŽƌ
ƉƌŽǀŝŶĐŝĞƐ͘ Ğ ǀĞƌŽƌĚĞŶŝŶŐ ƌƵŝŵƚĞ ŝƐ ĞĞŶ ŐŽĞĚ ŝŶǌĞƚďĂĂƌ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚ ďŝũ ĚĞ ĂĂŶƉĂŬ
ǀĂŶ ŬƌŝŵƉ͘ Ğ ƉƌŽǀŝŶĐŝĞƐ ŵŽĞƚĞŶ ŐĞďƌƵŝŬ ŵĂŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶ ĚŝĞ ǌĞ ƚŽƚ
ŚƵŶ ďĞƐĐŚŝŬŬŝŶŐ ŚĞďďĞŶ͘ Ğ ŶŝĞƵǁĞtĞƚ ƌƵŝŵƚĞůŝũŬĞ ŽƌĚĞŶŝŶŐ ďŝĞĚƚ ŽŽŬ ďƌƵŝŬďĂƌĞ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶĂĂŶŵĂĂƌĞŶŬĞůĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞŶĚĂĂƌǀĂŶǌŝũŶŶŝĞƚƚĞǀĞĞůŐĞƌŝĐŚƚŽƉŐƌŽĞŝ͘
,Ğƚ ZŝũŬ ƐƚĂĂƚ ŽƉĞŶ Žŵ ďĞƐƚĂĂŶĚĞ ͞ďĞůĞŵŵĞƌĞŶĚĞ͟ ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ ĂĂŶ ƚĞ ƉĂƐƐĞŶ ŽƉ
E"27D8,.2,',+%&
ŽŶĐůƵƐŝĞ
ůƐĞƌŝĞƚƐǁŽƌĚƚŽŶĚĞƌŶŽŵĞŶĚŽŽƌŽǀĞƌŚĞĚĞŶŽĨĂŶĚĞƌĞŝŶƐƟƚƵƟĞƐŝŶŬƌŝŵƉŐĞďŝĞĚĞŶ͕ĚŝĞŶĞŶ
ĚĞĂĐƟǀŝƚĞŝƚĞŶĂĂŶƚĞƐůƵŝƚĞŶďŝũĚĞďĞƐƚĂĂŶĚĞĞĐŽŶŽŵŝĞĞŶŽƌŐĂŶŝƐĂƟĞ͘ WĞƌǁŽŽŶǁŝũŬǌŽƵ
ŵŽĞƚĞŶǁŽƌĚĞŶŐĞĂŶĂůǇƐĞĞƌĚǁĂƚĚĞŬƌĂĐŚƚŝƐǀĂŶĞĞŶ;ŬƌŝŵƉͿǁŝũŬĞŶĚĂĂƌŽƉǀŽŽƌƚďŽƵǁĞŶ͘KƉ
ĚĞǌĞŵĂŶŝĞƌŬƵŶŶĞŶĞƌĂĂŶǀƵůůŝŶŐĞŶǁŽƌĚĞŶŐĞĚĂĂŶŽŵĚĞǁŝũŬƚĞǀŝƚĂĂůƚĞǀĞƌƐƚĞƌŬĞŶ͘sŽŽƌĚĞ
ƉƌŽǀŝŶĐŝĞ'ĞůĚĞƌůĂŶĚǌŝũŶĚĂŶŽŽŬǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƌŽůůĞŶǁĞŐŐĞůĞŐĚ͘ĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞŬĂŶŽƉƚƌĞĚĞŶĂůƐ
ƉƌŽĐĞƐůĞŝĚĞƌ͘ ĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞďĞŐĞůĞŝĚďƵƌŐĞƌƐďŝũƉƌŽĐĞƐƐĞŶďŝũĚĞŽŶƚǁŝŬŬĞůŝŶŐǀĂŶǁŝũŬĞŶ͘DĂĂƌĚĞ
ƉƌŽǀŝŶĐŝĞŬĂŶŽŽŬŽƉƚƌĞĚĞŶĂůƐĞĞŶŬĞŶŶŝƐŵĂŬĞůĂĂƌ͕ ĞĞŶƚŽĞƚƐĞƌ͕ ƌĞĐŚƚĞƌŽĨĞĞŶǀĞƌďŝŶĚĞƌ͘ ůŵĞƚ
ĂůŬĂŶĚĞƉƌŽǀŝŶĐŝĞ'ĞůĚĞƌůĂŶĚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƌŽůůĞŶǀĞƌǀƵůůĞŶ͘ƌĚŝĞŶƚǁĞůŵĞĞƌƐĂŵĞŶŐĞǁĞƌŬƚ
ƚĞǁŽƌĚĞŶŵĞƚďƵƌŐĞƌƐĞŶĂŶĚĞƌĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĞůĞĂĐƚŽƌĞŶŽŵĚĞǀŝƚĂůŝƚĞŝƚŽƉƉŝũů ƚĞŚŽƵĚĞŶ͘&
;7L7E&O:,'*+"'%('*'%&+%&-'(&,61.+')'&/9"'+%
ĂŶŐĞǌŝĞŶĚĞŬƌŝŵƉƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬĞĞŶ͚ ŚŽƚƚŽƉŝĐ͛ŝƐŝŶEĞĚĞƌůĂŶĚŝƐŚĞƚŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĚĂƚƉĂƌƟũĞŶ
ŵĞƚ ĞůŬĂĂƌ ĐŽŵŵƵŶŝĐĞƌĞŶ ŽǀĞƌ ĚĞ ŐĞǀŽůŐĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŬƌŝŵƉ͘KŵĚĞ ĞīĞĐƚĞŶ ǀĂŶ ŬƌŝŵƉ ĂĂŶ
ƚĞŬƵŶŶĞŶƉĂŬŬĞŶŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐŽŵƚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ͘ĞŶďĞůĂŶŐƌŝũŬĞǀƌĂĂŐĚŝĞĞĐŚƚĞƌ
ŐĞƐƚĞůĚŵŽĞƚǁŽƌĚĞŶŝƐŝŶŚŽĞǀĞƌƌĞŵĞŶǁĞůǁŝůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶŝŶĚĞŚƵŝĚŝŐĞŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũ͘
ĂŶŚĞƚďĞŐŝŶǀĂŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐŵĞƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƚŽƚŚĞƚŽŵŐĂĂŶŵĞƚŬƌŝŵƉ͕ ŝƐŚĞƚǀĂŶďĞůĂŶŐ
ŽŵŵĞƚĞůŬĂĂƌŝŶŐĞƐƉƌĞŬƚĞŐĂĂŶŽǀĞƌŚŽĞŽŵƚĞŐĂĂŶŵĞƚŚĞƚĨĞŝƚĚĂƚǌĂŬĞŶŵŽĞƚĞŶŵŽŐĞŶ
ŵŝƐůƵŬŬĞŶ͘ƵƌŌŵĞŶǁĞůǌĂŬĞŶƚĞůĂƚĞŶŵŝƐůƵŬŬĞŶ͍/ŶĚĞǁĞƌŬŐƌŽĞƉŝƐŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞďŝũĚĞǌĞ
ǀƌĂĂŐƵŝƚŐĞďƌĞŝĚƐƟůŐĞƐƚĂĂŶ͘KƉĞĞŶƌĞůĂƟĞĨŚŽŽŐĂďƐƚƌĂĐƟĞŶŝǀĞĂƵǁĞƌĚĚŽŽƌĚĞĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶ
ŽǀĞƌŚĞƚŽŶĚĞƌǁĞƌƉŐĞƐƉƌŽŬĞŶ͘
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tĂƚŝƐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶŝŶŚĞƚƉƵďůŝĞŬĚŽŵĞŝŶ͍
G,4& 23& )*+& .,>*+8& 4,& ",*>23,",+& B*4& #+',"& ,,+& ,KD,"27,+4& ),"34**+& 7#,4& B#"',+%& (,+&
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ ŽŶĚĞƌǌŽĞŬƚ ĚĞ ŝŶǀůŽĞĚ ǀĂŶ ĞĞŶ ĨĂĐƚŽƌ ŽƉ ĞĞŶ ĂŶĚĞƌĞ ĨĂĐƚŽƌ%&ŝũ ŚĞƚ ƵŝƚǀŽĞƌĞŶ
ǀĂŶĞĞŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŵŽĞƚŵĞŶƵŝƚŐĂĂŶǀĂŶĚĞƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛ĚŝĞĞĞŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞƉƌŽĞĨŬĂŶŚĞďďĞŶ͘
,ĞƚŐĂĂƚďŝũĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶĚĂŶŽŽŬŽŵŚĞƚďĞůĂŶŐǀĂŶŚĞƚŵŝƐůƵŬŬĞŶŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬƚĞŵĂŬĞŶ͘
ĞŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚŬĂŶŽŽŬǁŽƌĚĞŶŐĞĚĞĮŶŝĞĞƌĚĂůƐĞĞŶƐŝƚƵĂƟĞĂŶĚĞƌƐĚĂŶŶŽƌŵĂĂů͘ĞǀƌĂĂŐ
ĚŝĞ ǀĂŶƵŝƚ ĚĞ ŽǀĞƌŚĞŝĚŵŽĞƚǁŽƌĚĞŶ ŐĞƐƚĞůĚ ŝƐ ŚŽĞ ĂŶĚĞƌƐ ĞĞŶ ƐŝƚƵĂƟĞŵĂŐ ǌŝũŶǁĂŶŶĞĞƌ
ŵĞŶĞĞŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƵŝƚǀŽĞƌƚ͕ŵĞƚĂŶĚĞƌĞǁŽŽƌĚĞŶ͚ŚŽĞŽŶŐĞůŝũŬŵĂŐŚĞƚǌŝũŶ͍͛͘  ŝƚ ŝƐĞĞŶ
ĚŝůĞŵŵĂǀŽŽƌĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚ͕ǁĂŶƚďŝũĞĞŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĐƌĞģĞƌũĞƉĞƌĚĞĮŶŝƟĞƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛ĞŶŽŶƚƐƚĂĂƚ
ĞƌĚĂĂƌŵĞĞŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚ͘͞ĞŽǀĞƌŚĞŝĚƐƚĞĞŬƚǌŝũŶŶĞŬƵŝƚŽƉŚĞƚŵŽŵĞŶƚĚĂƚĞĞŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
ǁŽƌĚƚƵŝƚŐĞǀŽĞƌĚ͘͟ ĞƚĞƌŵŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚŝƐǌĞĞƌďĞůĂŶŐƌŝũŬŝŶĚĞǌĞĚŝƐĐƵƐƐŝĞ͘KƉŬŽƌƚĞƚĞƌŵŝũŶ
ůĞǀĞƌĞŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŶŵĞĞƌ ƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛ ŽƉ͕ ǁĂĂƌĚŽŽƌ ƐƉƌĂŬĞ ŝƐ ǀĂŶ ŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚ͘ KƉ ĚĞ ůĂŶŐĞ
ƚĞƌŵŝũŶǀĞƌĂŶĚĞƌĚĚĞŽŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚůĂŶŐǌĂĂŵĂĂŶŝŶŐĞůŝũŬŚĞŝĚ͘
EĂĚĞĞůǀĂŶĚĞƚǁŝũĨĞů
/ŶĚĞŚƵŝĚŝŐĞƐŝƚƵĂƟĞŝƐĚĞŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũŐĞǁĞŶĚŽŵŝŶĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞĐƵůƚƵƵƌƚĞǁĞƌŬĞŶ͕ĚŝĞ
ďĞƐƚĂĂƚƵŝƚǁĞƚͲĞŶƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐ͘ĞŶƉƌŽďůĞĞŵŝƐĚĂƚĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚŵŽĞŝƚĞŚĞĞŌƵŝƚĚĞǌĞĐƵůƚƵƵƌ
ƚĞƐƚĂƉƉĞŶ͘<ĞŶŵĞƌŬĞŶĚǀŽŽƌƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐŝƐĚĂƚŽƉŚĞƚŵŽŵĞŶƚĚĂƚ͚ŝĞƚƐŽŶŚĞƌƐƚĞůďĂĂƌǁŽƌĚƚ
ǀĞƌǁŽĞƐƚ͛ŵĞŶďĞŚŽĞŌĞŚĞĞŌĂĂŶƌĞŐĞůƐ͘DĞƚĂŶĚĞƌĞǁŽŽƌĚĞŶ͗͚ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐŝƐĞĞŶŐĞƐƚŽůĚĞ
ǁĂĂƌŚĞŝĚ͕͛ ŵĞŶŽŶƚŬŽŵƚĞƌŶŝĞƚĂĂŶĚĂƚĞƌƌĞŐĞůƐŐĞŵĂĂŬƚŵŽĞƚĞŶǁŽƌĚĞŶ͘ĞŚƵŝĚŝŐĞǁĞƚͲĞŶ
ƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐǌŽƌŐĞŶŚŝĞƌŵĞĞ͚ƐůĞĐŚƚƐ͛ǀŽŽƌĞĞŶƐĐŚŝũŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ͘
 sĂŶƵŝƚĚĞŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũŝƐĞĐŚƚĞƌŐƌŽƚĞďĞŚŽĞŌĞĂĂŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚ͘ŝƚƵŝƚ
ǌŝĐŚŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞŝŶŚĞƚĨĞŝƚĚĂƚŝŶŚĞƚƉƵďůŝĞŬĚŽŵĞŝŶƐƉƌĂŬĞŝƐǀĂŶǌŽŐĞŶĂĂŵĚ
ǀĞƌǁĂĐŚƟŶŐĞŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ĞďƵŝƚĞŶǁĞƌĞůĚǀĞƌǁĂĐŚƚĞŶǀĞĞůĂůǁŝůĚĂƚĚĞŽǀĞƌŚĞĚĞŶ
ŽǀĞƌĂůĞĞŶĂŶƚǁŽŽƌĚŽƉŚĞďďĞŶ͘<ĞŶŵĞƌŬĞŶĚǀŽŽƌĚĞŵĂĂƚƐĐŚĂƉƉŝũŝƐĚĂŶŽŽŬĚĂƚǌŝũĂůƟũĚ
ŽƉǌŽĞŬŐĂĂƚŶĂĂƌƐŝƚƵĂƟĞƐǁĂĂƌŚĞƚŵŝƐŐĂĂƚ͘/ŶŚĞƚƉƵďůŝĞŬĚŽŵĞŝŶŬƌŝũŐĞŶŽǀĞƌŚĞĚĞŶ
ĚŽŽƌŐĂĂŶƐĚĂŶŽŽŬŚĞƚ͚ŶĂĚĞĞůǀĂŶĚĞƚǁŝũĨĞů͛ǁĂŶŶĞĞƌĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚŚĞƚĂŶƚǁŽŽƌĚŶŝĞƚ
ĚŝƌĞĐƚƉĂƌĂĂƚŚĞĞŌĞŶǌŝũǁĞůůŝĐŚƚĞĞŶĨŽƵƚďĞŐĂĂŶ͘,ŝĞƌďĞǀŝŶĚƚǌŝĐŚĞĞŶƉƌŽďůĞĞŵĞŶͬ
ŽĨďĞůĞŵŵĞƌŝŶŐǀŽŽƌĚĞŵŽŐĞůŝũŬŚĞĚĞŶŽŵŝŶŚĞƚƉƵďůŝĞŬĚŽŵĞŝŶƚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶŵĞƚ
ďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƚŽƚĚĞŬƌŝŵƉƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ͘ĞǀƌĂĂŐŝƐŽĨŵĞŶďŝŶŶĞŶĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚǁŝůĞŶĚƵƌŌƚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶĞŶďĞƌĞŝĚŝƐŽŵƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛ƚĞŶĞŵĞŶ͍ŽĂůƐĞĞƌĚĞƌǁĞƌĚĂĂŶŐĞŐĞǀĞŶǁŽƌĚĞŶ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŶŶĂŵĞůŝũŬŐĞŬĞŶŵĞƌŬƚĚŽŽƌĚĞƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛ĚŝĞĞƌĂĂŶǀĞƌďŽŶĚĞŶǌŝũŶ͘&
,ĞƚŐĞǀĂĂƌǀĂŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶŝŶŚĞƚƉƵďůŝĞŬĚŽŵĞŝŶŝƐĚĂƚĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚŝŶĞĞŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞ
ƐŝƚƵĂƟĞŶŝĞƚǁĞĞƚǁĂƚĞƌǌĂůŐĞďĞƵƌĞŶĞŶĚŝƚŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚŵĞƚǌŝĐŚŵĞĞďƌĞŶŐƚĞŶƚŽƚŽŶǀƌĞĚĞ
>,2'4&#+',"&',&.0"8,"3%&
 sŽůŐĞŶƐĚĞĚĞƐŬƵŶĚŝŐĞŶůŝŐƚŚĞƚƉƌŽďůĞĞŵŵĞƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƚŽƚĚŝƚǀƌĂĂŐƐƚƵŬ
ǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬďŝũĚĞůŽŬĂůĞŽǀĞƌŚĞĚĞŶ͘ŝũǌŝũŶŐĞŶĞŝŐĚĚŽŽƌŐĂĂŶƐƌŝƐŝĐŽŵŝũĚĞŶĚŐĞĚƌĂŐƚĞ
ǀĞƌƚŽŶĞŶ͕ŽŵĚĂƚĞĞŶĂŶŐƐƚĐƵůƚƵƵƌŚĞĞƌƐƚǀŽŽƌĚĞŐĞǀŽůŐĞŶǀĂŶŵŝƐůƵŬŬŝŶŐĞŶ͘KŵĚĞǌĞ
ĂŶŐƐƚĐƵůƚƵƵƌƚĞŬƵŶŶĞŶĚŽŽƌďƌĞŬĞŶŝƐŚĞƚŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŶ
ŽŶĚĞƌĚĞĞůƚĞůĂƚĞŶǁŽƌĚĞŶǀĂŶŚĞƚŚƵŝĚŝŐĞƐǇƐƚĞĞŵ͘ĞŽǀĞƌŚĞŝĚŵŽĞƚƚŽĞŶĂĂƌŚĞƚ͚ŶŝĞƵǁĞ
ƐƚƵƌĞŶ͕͛ ǁĂĂƌďŝũŽŶĚĞƌĂŶĚĞƌĞƌƵŝŵƚĞŝƐǀŽŽƌŵĞĞƌďƵƌŐĞƌŝŶŝƟĂƟĞĨ͘ ĞůĞŝĚƐǀĞƌŶŝĞƵǁŝŶŐŵŽĞƚ
ŚĞƚŵŽŐĞůŝũŬŵĂŬĞŶĚĂƚŽǀĞƌŚĞĚĞŶĚĞŬĂŶƐŬƌŝũŐĞŶƚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ͕ǌŽĚĂƚŵĞŶƵŝƚĞŝŶĚĞůŝũŬ
ƚŽƚŽƉůŽƐƐŝŶŐĞŶͬďĞǀŝŶĚŝŶŐĞŶŬĂŶŬŽŵĞŶŵĞƚďĞƚƌĞŬŬŝŶŐƚŽƚŚĞƚŬƌŝŵƉǀƌĂĂŐƐƚƵŬ͘
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WƌŽĐĞƐǀĂŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ
,ĞƚĞĞƌƐƚĞŐĞĚĞĞůƚĞǀĂŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐǀĂŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ ŝŶŚĞƚƉƵďůŝĞŬĚŽŵĞŝŶƐƚĂĂƚ ŝŶŚĞƚ
ƚĞŬĞŶǀĂŶĚĞďĞǁƵƐƚǁŽƌĚŝŶŐǀĂŶŚĞƚƉƌŽďůĞĞŵ͕ŝŶĚŝƚŐĞǀĂůĚĞŬƌŝŵƉƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬ͘,ĞƚŝƐǀĂŶ
ďĞůĂŶŐĂĂŶŚĞƚďĞŐŝŶǀĂŶŚĞƚƉƌŽĐĞƐĚƵŝĚĞůŝũŬŝŶďĞĞůĚƚĞďƌĞŶŐĞŶǁĞůŬĞŵŽŐĞůŝũŬĞƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛ǌŝĐŚ
ŬƵŶŶĞŶǀŽŽƌĚŽĞŶďŝũŚĞƚƵŝƚǀŽĞƌĞŶǀĂŶĞĞŶƉƌŽĞĨ͘ KƉĚĞǌĞǁŝũǌĞĐƌĞģĞƌƚŵĞŶĂĐĐĞƉƚĂƟĞǀĂŶ
ĚĞƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛͘sŽůůĞĚŝŐĞĂĐĐĞƉƚĂƟĞǀĂŶĚĞŵŽŐĞůŝũŬĞƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛ŽŶƚƐƚĂĂƚĞĐŚƚĞƌƉĂƐŽƉŚĞƚŵŽŵĞŶƚ
ĚĂƚĚĞŶŽŽĚǌĂĂŬǀŽŽƌŚĞƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶŝŶďĞĞůĚŝƐŐĞďƌĂĐŚƚ͘ĞďƵƌŐĞƌŵŽĞƚĚĞŶŽŽĚǌĂĂŬ
ǀŽĞůĞŶŽŵƚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶĞŶĂĨĚƵƌǀĞŶǁŝũŬĞŶǀĂŶĚĞǌĞŬĞƌŚĞŝĚ͕ǀŽŽƌĚĂƚĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚŬĂŶ
ŝŶŐƌŝũƉĞŶ͘ĞŶĚŝƐĐƵƐƐŝĞƉƵŶƚďůŝũŌĞĐŚƚĞƌǁĂĂƌĚĞǌĞƵƌŐĞŶƟĞͬŶŽŽĚǌĂĂŬŬĂŶǁŽƌĚĞŶŐĞĐƌĞģĞƌĚ͘
 ŝũ ŚĞƚ ƚǁĞĞĚĞ ĚĞĞů ǀĂŶ ŚĞƚ ƉƌŽĐĞƐ ǀĂŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ ǌĂůŵĞŶ ƌĞŬĞŶŝŶŐŵŽĞƚĞŶ
ŚŽƵĚĞŶŵĞƚĚƌŝĞǀŽŽƌǁĂĂƌĚĞŶ͘dĞŶĞĞƌƐƚĞŝƐŚĞƚ&ǀĂŶďĞůĂŶŐĚĂƚƚƵƐƐĞŶĚĞƉĂƌƟũĞŶǁĂĂƌŵĞĞ
ŵĞŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĞƌƚ ƐƉƌĂŬĞ ŝƐ ǀĂŶ ĞĞŶ ǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶƐďĂƐŝƐ͘ ĞǌĞ ďĂƐŝƐ ŝƐ ŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬ Žŵ
ĞƌǀŽŽƌƚĞǌŽƌŐĞŶĚĂƚŚĞƚŐĞŽŽƌůŽŽĨĚŝƐƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛ƚĞŶĞŵĞŶ͘ĞŵĂƚĞǀĂŶǀĞƌƚƌŽƵǁĞŶŬĂŶǁŽƌĚĞŶ
ǀĞƌŐƌŽŽƚŽƉŚĞƚŵŽŵĞŶƚĚĂƚĞĞŶǀŽƌŵǀĂŶŶŽŽĚǌĂĂŬĂĂŶǁĞǌŝŐŝƐ͘ĞďĞůĂŶŐŚĞďďĞŶĚĞŶĚŝĞ
ŚĞƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƵŝƚǀŽĞƌĞŶĚŝĞŶĞŶĚĂŶŽŽŬĚĞŶŽŽĚǌĂĂŬƚĞǀŽĞůĞŶ͘
 ĞŶƚǁĞĞĚĞŬĞŶŵĞƌŬŝƐĚĂƚƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƟĞďŝũĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶĂĂŶǁĞǌŝŐĚŝĞŶƚƚĞǌŝũŶ͘
ŝƚ ŬĂŶĚŽŽƌŵŝĚĚĞů ǀĂŶŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͕ ŚĞƚ ůŝĞĨƐƚ ĚŽŽƌ ĞĞŶŽŶĂĬĂŶŬĞůŝũŬĞ ĐŽŵŵŝƐƐŝĞ͘KƉŚĞƚ
ŵŽŵĞŶƚĚĂƚĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐǀĂŶŚĞƚŐĞŚĞůĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƚƌĂŶƐƉĂƌĂŶƚǀĞƌůŽŽƉƚ͕ǁŽƌĚƚǀĞƌǁĂĐŚƚ
ĚĂƚŵŽŐĞůŝũŬƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛ĞĞƌĚĞƌǁŽƌĚĞŶŐĞĂĐĐĞƉƚĞĞƌĚ͘
 dĞŶƐůŽƩĞĚŝĞŶƚĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚĂĂŶƚĞŐĞǀĞŶǁĂƚǌŝũŶŝĞƚĚŽĞŶ͘ŽŽƌŝŶǌŝĐŚƚĞůŝũŬƚĞŵĂŬĞŶ
ƌŝĐŚƟŶŐĚĞďƵƌŐĞƌƐŵĞƚǁĞůŬĞƚĂŬĞŶͬƐŝƚƵĂƟĞƐĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚǌŝĐŚŶŝĞƚǌĂůďĞǌŝŐŚŽƵĚĞŶŬĂŶĚŝƚ
ƚŽƚŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶůĞŝĚĞŶ͘ĞďƵƌŐĞƌǁŽƌĚƚŽƉĚĞǌĞǁŝũǌĞŐĞƉƌŝŬŬĞůĚŽŵǌĞůĨĂĐƟĞƚĞŽŶĚĞƌŶĞŵĞŶ͘
,ĞƚĂĂŶŵŽĞĚŝŐĞŶǀĂŶĚĞďƵƌŐĞƌƐŝƐŶŽŽĚǌĂŬĞůŝũŬŽŵŝŶŚĞƚƉƵďůŝĞŬĚŽŵĞŝŶĞƌǀŽŽƌƚĞŬƵŶŶĞŶ
ǌŽƌŐĞŶĚĂƚĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚǌŝĐŚŵŝŶĚĞƌǀĞƌĂŶƚǁŽŽƌĚĞůŝũŬǀŽĞůƚĞŶǌĂŬĞŶƵŝƚŚĂŶĚĞŶĚƵƌŌƚĞŐĞǀĞŶ͘
ĞŽǀĞƌŚĞŝĚǌŽƵǌŝĐŚĚĞĞůƐŵŽĞƚĞŶƚĞƌƵŐƚƌĞŬŬĞŶĞŶǌĂŬĞŶǀĂŬĞƌďŝũĚĞŐĞŵĞĞŶƐĐŚĂƉŵŽĞƚĞŶ
'0"),+&+,,">,88,+%&
 L26',+3& ',&B,"E8"#,D&B,"'& ,,+& '02',>26E& )##".,,>'& 8,8,),+& )*+& ,KD,"27,+4&B**"&
ďƵƌŐĞƌŝŶŝƟĂƟĞĨĐĞŶƚƌĂĂůƐƚŽŶĚ͘ĞŶĂĂŶƚĂůŽƵĚĞƌƐŬǁĂŵĞŶŵĞƚŚĞƚŝŶŝƟĂƟĞĨŽŵŐĞǌĂŵĞŶůŝũŬ
ǌĞůĨĞĞŶĮĞƚƐƉĂĚĂĂŶƚĞůĞŐŐĞŶďŝũĞĞŶϴϬŬŝůŽŵĞƚĞƌǁĞŐĂĂŶĚĞďƵŝƚĞŶƌĂŶĚǀĂŶĞĞŶĚŽƌƉ͘Ğ
ďƵƌŐĞƌƐǁĂƌĞŶŽƵĚĞƌƐĚŝĞŶŝĞƚŽŶŐĞƌƵƐƚǁĂƌĞŶŽǀĞƌĚĞǀĞŝůŝŐŚĞŝĚǀĂŶŚƵŶŬŝŶĚĞƌĞŶĚŝĞŽǀĞƌ
ĚĞǁĞŐŵŽĞƐƚĞŶĮĞƚƐĞŶ͘ĂŶŐĞǌŝĞŶƚĞǁĞŝŶŝŐĮĞƚƐĞƌƐŐĞďƌƵŝŬŵĂĂŬƚĞŶǀĂŶĚĞǌĞǁĞŐǀŽŶĚĚĞ
ŐĞŵĞĞŶƚĞŚĞƚŶŝĞƚƌĞŶĚĂďĞůĞĞŶĮĞƚƐƉĂĚĂĂŶƚĞůĞŐŐĞŶ͘ĞďĞǁŽŶĞƌƐŶĂŵĞŶǌĞůĨŚĞƚŝŶŝƟĂƟĞĨ
ĞŶĮŶĂŶĐŝĞƌĚĞŶŚĞƚĮĞƚƐƉĂĚ͘ĞŐĞŵĞĞŶƚĞŐŝŶŐĂŬŬŽŽƌĚŵĞƚŚĞƚƉůĂŶŵĂĂƌďĞŵŽĞŝĚĞǌŝĐŚ
ǀĞƌĚĞƌŶŝĞƚŵĞƚĚĞƵŝƚǀŽĞƌŝŶŐ͘ŝƚǀŽŽƌďĞĞůĚŐĞĞŌǁĞĞƌĚĂƚǀĂŶƵŝƚĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚƌƵŝŵƚĞŝŶĚĞ
.,34**+',&",8,>8,)2+8&B,"'&8,8,),+%&J**"+**34&8*$&',&8,7,,+4,&2+&'24&8,)*>&'02',>26E&**+&B*4&
ǌŝũŶŝĞƚǌŽƵĚĞŶĚŽĞŶ͕ǌŝũǌĂŐĞŶŶĂŵĞůŝũŬŶŝĞƚĚĞŶŽŽĚǌĂĂŬǀŽŽƌĚĞĂĂŶůĞŐǀĂŶŚĞƚĮĞƚƐƉĂĚ͘
 ĞŶĂŶĚĞƌǀŽŽƌďĞĞůĚŝƐĮĐƟĞĨǀĂŶĂĂƌĚĞĞŶŚĞĞŌďĞƚƌĞŬŬŝŶŐŽƉŚĞƚďŽƵǁĞŶǀĂŶĞĞŶ
ĚĂŬŬĂƉĞůŽƉĞĞŶŚƵŝƐ͘ĞŶĚĞƌŐĞůŝũŬĞǀĞƌďŽƵǁŝŶŐŐĂĂƚŐĞƉĂĂƌĚŵĞƚƐƚƌŝŬƚĞƌĞŐĞůŐĞǀŝŶŐǌŽĂůƐ
ƌĞŐĞůƐŽŵƚƌĞŶƚŚĞƚďĞƐƚĞŵŵŝŶŐƐƉůĂŶ͘ĞŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǌŽƵŬƵŶŶĞŶǌŝũŶŚĞƚƟũĚĞůŝũŬĂĨƐĐŚĂīĞŶ
ǀĂŶ ĚĞ ƌĞŐĞůƐ͘ ůƐ ĂůƚĞƌŶĂƟĞĨ ǌŽƵ ŬƵŶŶĞŶ ŐĞůĚĞŶ ĚĂƚ ĚĞŐĞŶĞ ĚŝĞ ŝĞƚƐ ĂĂŶ ǌŝũŶ ǁŽŶŝŶŐ ǁŝů
ǀĞƌďŽƵǁĞŶĚŝƚŬĞŶďĂĂƌŵĂĂŬƚĂĂŶĚĞďƵƵƌƚ͘ĞďƵƵƌƚŵŽĞƚŚĞƚŵĞƚĚĞǀĞƌďŽƵǁŝŶŐĞĞŶƐǌŝũŶ͕
ǌŽŶŝĞƚĚĂŶǌĂůĚĞƉĞƌƐŽŽŶĚŝĞǁŝůǀĞƌďŽƵǁĞŶŶĂĂƌĚĞƌĞĐŚƚĞƌŵŽĞƚĞŶƐƚĂƉƉĞŶ͘
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ŽŶĐůƵƐŝĞ
KŵĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶŝŶŚĞƚƉƵďůŝĞŬĚŽŵĞŝŶƚĞůĂƚĞŶƐůĂŐĞŶƐƚĂĂƚŚĞƚǁĞƌŬǁŽŽƌĚ͚ĚƵƌǀĞŶ͛
ĐĞŶƚƌĂĂů͘ĞŽǀĞƌŚĞŝĚŵŽĞƚĨŽƵƚĞŶĚƵƌǀĞŶŵĂŬĞŶĞŶƌŝƐŝĐŽ Ɛ͛ĚƵƌǀĞŶŶĞŵĞŶ͘DĞƚĂŶĚĞƌĞ
ǁŽŽƌĚĞŶŵŽĞƚĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚǌĂŬĞŶƵŝƚŚĂŶĚĞŶĚƵƌǀĞŶŐĞǀĞŶĞŶŚĞƚĂĐĐĞŶƚĚĞĞůƐƌŝĐŚƟŶŐĚĞ
ďƵƌŐĞƌǀĞƌƐĐŚƵŝǀĞŶ͘
 ůůĞĞŶ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌĞŶ ŝƐ ŶŝĞƚ ĚĞ ŽƉůŽƐƐŝŶŐ ǀŽŽƌ ŚĞƚ ĂĂŶƉĂŬŬĞŶ ǀĂŶ ĚĞ ŬƌŝŵƉ͘
ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŶŚĞďďĞŶǀŽŽƌŶĂŵĞůŝũŬŚĞƚǀŽŽƌĚĞĞůĚĂƚǌŝũǀŽĞĚŝŶŐŐĞǀĞŶǀŽŽƌǁĂƚĞƌƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞů
ĂĂŶŐĞƉĂŬƚĞŶǀĞƌĂŶĚĞƌĚĚŝĞŶƚƚĞǁŽƌĚĞŶ͘,ĞƚŝƐǀĂŶďĞůĂŶŐĚĂƚŽŽŬƐƚƌƵĐƚƵƌĞĞůǌĂŬĞŶǁŽƌĚĞŶ
ŐĞǁŝũǌŝŐĚ͘ĞŽǀĞƌŚĞŝĚĚŝĞŶƚĞĞŶƐƚĂƉƚĞƌƵŐƚĞǌĞƩĞŶĞŶŵĞĞƌŝŶƚĞǌĞƩĞŶŽƉďƵƌŐĞƌƉĂƌƟĐŝƉĂƟĞ͘
H:I!F6'(/3#)*<))#(&J;6'&8(+(&86'4#7C(")&'66"&86'326++('K&())('+#()&
211"&8(+&FL>-632#()M
ůůĞƌĞĞƌƐƚǁŽƌĚƚŝŶŐĞďƌĂĐŚƚĚĂƚŽƉĚĞǌĞĐŽŶĨĞƌĞŶƟĞŵĞƚŶĂŵĞŐĞƐƉƌŽŬĞŶŝƐŽǀĞƌ͚ ǌĂĐŚƚĞǌĂŬĞŶ͕͛ &
ƚĞƌǁŝũůĚĞƉƌŽďůĞŵĂƟĞŬŝŶĚĞƉƌĂŬƟũŬĞƌŐŚĂƌĚŝƐĞŶĞƌŐƌŽƚĞďĞĚƌĂŐĞŶŵĞĞŐĞŵŽĞŝĚǌŝũŶ͘ƌ
ǁŽƌĚƚǀŽŽƌŐĞƉůĞŝƚŽŵĚĞŚĂƌĚĞƉƌŽďůĞŵĞŶŶŝĞƚƚĞǀĞƌŐĞƚĞŶ͕ǌĞŬĞƌŝŶŚĞƚůŝĐŚƚǀĂŶĚĞŚƵŝĚŝŐĞ
ĞĐŽŶŽŵŝƐĐŚĞĐƌŝƐŝƐ͘,ŝĞƌǁŽƌĚƚƚĞŐĞŶŝŶŐĞďƌĂĐŚƚĚĂƚĚĞŚĂƌĚĞŬĂŶƚǁĞůĞĞŶŐƌŽŽƚƉƌŽďůĞĞŵŝƐ͕
ŵĂĂƌĚĂƚĚĞŽƉůŽƐƐŝŶŐǀŽŽƌĚŝƚƉƌŽďůĞĞŵǌŝĐŚǀĂŶǌĞůĨǌĂůĂĂŶĚŝĞŶĞŶ͘ĞǌĂĐŚƚĞƉƌŽďůĞŵĞŶŵŽĞƚĞŶ
ĞĞƌƐƚĂĂŶŐĞƉĂŬƚǁŽƌĚĞŶŽŵǀĂŶďĞƐƚĂĂŶĚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŶĂůƐĚĞǌŽŐĞŶĂĂŵĚĞ<ĞƌŬƚŽƌĞŶƉŽůŝƟĞŬĂĨ
ƚĞŬŽŵĞŶ͘ĞůĂŶŐƌŝũŬŝƐĚƵƐĚĂƚďĞŝĚĞŬĂŶƚĞŶ;ǌŽǁĞůŚĂƌĚĂůƐǌĂĐŚƚͿĂĂŶĞůŬĂĂƌŐĞůŝŶŬƚǁŽƌĚĞŶ͘
ŝƚďĞƚĞŬĞŶƚĚĂƚĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚǀĞƌƐĐŚŝůůĞŶĚĞƌŽůůĞŶŵŽĞƚƐƉĞůĞŶ͘ĞŽǀĞƌŚĞŝĚŵŽĞƚƚĞƌƵŐƚƌĞĚĞŶ
ĞŶĞĞŶďĞƉĂĂůĚĞŽŶǌĞŬĞƌŚĞŝĚĂĐĐĞƉƚĞƌĞŶ͘>ŽƐůĂƚĞŶǌŽƵĞĞŶ ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǌŝũŶ͘Ğ
ŽǀĞƌŚĞŝĚŵŽĞƚƐƚŽƉƉĞŶŝŶŝƟĂƟĞĨŶĞŵĞŶĞŶĚŝƚŵĞĞƌŽǀĞƌůĂƚĞŶĂĂŶŚĂĂƌďƵƌŐĞƌƐ͘dĞŐĞůŝũŬĞƌƟũĚ
ŵŽĞƚĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚĞĞŶƐƚƵƌĞŶĚĞƌŽůďůŝũǀĞŶŚŽƵĚĞŶŽŵĚĞŝŶŝƟĂƟĞǀĞŶŽƉĞůŬĂĂƌĂĨƚĞŬƵŶŶĞŶ
ƐƚĞŵŵĞŶ͘,ĞƚŝƐĂĬĂŶŬĞůŝũŬǀĂŶĚĞĐŽŶƚĞǆƚǁĂŶŶĞĞƌĚĞŽǀĞƌŚĞŝĚǁĞůŬĞƌŽůĂĂŶŵŽĞƚŶĞŵĞŶ͘
&& 
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Transities voor krimp
Van leefbare naar vitale regio’s
Schetsvoorstel logo PRO
Meer informatie:
Secretariaat van PRO
Postbus 9090
6800 GX  Arnhem
T (026) 3599797 F
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